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TIIVISTELMÄ: 
Vuoden 2008 finanssikriisin ja digitalisaation myötä suosiotaan kasvattaneella joukkorahoituk-
sella tarkoitetaan rahoituksen hankintaa, jossa yritys pyrkii hankkimaan toiminnalleen rahoi-
tusta esittämällä julkisen sijoituspyynnön suurelle yleisöjoukolle internetin välityksellä. Joukko-
rahoittamisen voidaan katsoa olevan uudenlainen yritysrahoittamisen muoto, jossa tavoiteltu 
rahoitussumma kerätään yhteen sijoittajien sijoittamista yksittäissijoituksista. Nämä yksittäissi-
joitukset ovat määrällisesti usein hyvin pieniä, mutta yhdessä ne muodostavat suuremman ra-
hoitussumman. Viimeisen kymmenen vuoden aikana joukkorahoitus on noussut myös Suomessa 
merkittäväksi kasvuyritysten varainhankintakeinoksi, minkä johdosta joukkorahoitukselle ase-
tettiin oma erillislakinsa vuonna 2016. Tämä joukkorahoituslaki säätelee vain laina- ja sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta, jättäen sen soveltamisalueen ulkopuolelle vastikkeettoman jouk-
korahoituksen.  
 
Joukkorahoituksen oikeustila on muuttunut merkittävästi vuonna 2018 voimaan tulleen MiFID 
II -direktiivin vaikutuksesta. MiFID II:n muutokset sijoituspalvelulain säännöksiin ovat vaikutta-
neet muuttaneet myös joukkorahoituslain sisältöä, kun sijoitusmuotoista joukkorahoitusta vä-
littäviltä vaaditaan nykyisen lainsäädännön puitteissa Finanssivalvonnan myöntämä toimilupa. 
Vaikka MiFID II:n säännösten mukaisten muutosten tarkoituksena on ollut sijoittajansuojan pa-
rantaminen, ovat joukkorahoituslaissa koetut muutokset aiheuttaneet  kritiikkiä luomansa epä-
selvän ja sijoittajansuojan kannalta hankalan oikeustilan johdosta. Lakimuutosten johdosta jouk-
korahoituksen välittäminen on nykyisin toteutettavissa kolmessa eri toimintamuodossa, muo-
dostaen joukkorahoituksen välittämisen ympärille ns. kolmitasoisen järjestelmän. Tämän kolmi-
tasoisen järjestelmän sisällä välittäjien velvollisuus sijoittajansuojaksi asetettujen säännösten 
noudattamiselle vaihtelee merkittävästi, mistä johtuen MiFID II -direktiivin tuomia lakimuutok-
sia on kritisoitu joukkorahoituksen osalta laajasti. 
 
Koska sijoittajat ovat selkeästi muita joukkorahoituksen osapuolia heikommassa asemassa, ja 
joukkorahoituksen saajina toimii usein suuren riskin omaavia kasvuyrityksiä, on sijoittajien suo-
jaaminen ollut joukkorahoitusta koskevan lainsäädännön säätämisen keskiössä aina alkuperäi-
sen joukkorahoituslain säätämishetkestä lähtien. Tämän tutkielman tarkoituksena on arvioida 
sitä, miten sijoittajansuoja joukkorahoituksessa toteutuu, ja millaisin lainsäädännöllisin keinoin 
tämän saavuttaminen on toteutettu. Joukkorahoituslaissa sijoittajansuoja rakentuu pitkälti 
joukkorahoituksen välittäjien tiedonantovelvollisuuden ja erillisten menettelytapasäännösten 
pohjalle, mistä johtuen näiden analysointi on asetettu tutkielman tarkastelun keskiöön. Tämän 
lisäksi sen ymmärtämiseksi, miksi joukkorahoituksen sijoittajia tulee turvata, analysoi tutkielma 
joukkorahoituksen riskejä ja niiden yhteyttä joukkorahoituslain mukaisiin sijoittajansuojasään-
nöksiin. Tutkielman tarkoituksena on lisäksi arvioida kriittisesti joukkorahoituslain  tuoreimpia 
muutoksia ja sitä, miten MiFID II -direktiivi on vaikuttanut joukkorahoituslakiin, ja millaisia vai-
kutuksia näillä muutoksilla on sijoittajansuojan kannalta mahdollisesti ollut.  
 
AVAINSANAT: joukkorahoitus, joukkorahoituslaki, MiFID II, sijoittajansuoja 
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1 Johdanto 
1.1 Tutkimusaiheen kuvaus ja ajankohtaisuus 
Joukkorahoittamisella voidaan käsitteenä viitata sellaiseen toimintaan, jossa yritys pyrkii 
toimintansa tai yksittäisen projektin rahoittamiseen keräämällä tarvitsemansa rahoitus-
summan pienempinä yksittäissijoituksina suurelta ihmisjoukolta. Asetettu rahoitusta-
voite pyritään siis saavuttamaan keräämällä yhteen useita määrällisesti pienempiä sijoi-
tuksia, jotka yhdessä muodostavat tavoitteena olleen rahoituksen.1 Joukkorahoituksessa 
sijoitukset kerätään pääsääntöisesti internet-pohjaisten palvelualustojen kautta, joissa 
joukkorahoituksen välittäjänä toimivan palvelunvälittäjän roolina on tarjota markkina-
paikka sijoittajien ja rahoitusta hakevien yritysten välille. Palvelualustojen tehtävänä on 
saattaa yhteen potentiaaliset sijoittajat ja rahoituksen hakijat, sekä mahdollistaa näiden 
osapuolten itsenäinen toiminta joukkorahoituksen hankkimiseksi. 2  
 
Joukkorahoittaminen organisaatioiden toiminnan uudenlaisena rahoituskeinona on 
yleistynyt eksponentiaalisesti kasvaen viime vuosien aikana. Tämän nykyään jo vakiintu-
neen yritysrahoitusmuodon nopean yleistymisen taustalla on havaittu olevan kaksi mer-
kittävää päätekijää: digitalisaatio ja koko maailmantalouteen rajusti vuonna 2008 iskenyt 
finanssikriisi. Rahoitusmarkkinoiden ajautuessa poikkeustilaan vuonna 2008, tuli rahoi-
tus- ja luottolaitosten astua kohti tiukkalinjaisempia vakavaraisuus- ja maksukykyisyys-
vaatimuksia, mikä puolestaan johti rahoituksen tavoitettavuuden hankaloitumiseen yri-
tysten näkökulmasta katsoen.3 Rahoituksen saaminen oli aiempaa hankalampaa ja sen 
ehdot entistä kireämpiä. Vakuusehtojen tiukentuminen, rahoitusmarkkinoiden vähäinen 
likviditeetti, korkomarginaalien jyrkkä kasvu ja sijoittajien yleinen voimakas tahto riskien 
karttamiseen kriisin alla johtivat kaikki siihen, että rahoituksen saanti perinteisiksi kat-
sottavin keinoin hankaloitui. Suomi ei säästynyt kriisin negatiivisilta vaikutuksilta, vaan 
rahoitusmarkkinoiden kriisiytynyt tilanne heijastui lopulta globaalin 
                                                     
1 Belleflamme, Lambert & Schwienbacher 2014: 585–586 
2 HE 46/2016 vp: 5 
3 Valtiovarainministeriö 2015: 6 
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rahoitusjärjestelmän kautta myös kotimaisille rahoitusmarkkinoille. Vuonna 2008 finans-
sikriisin jyllätessä rahoitusmarkkinoita toden teolla, ajautuivat luonnollisesti myös suo-
malaiset luottolaitokset tilanteeseen, jossa niiden luottotappiot kasvoivat kohtuutto-
masti ja tulos heikentyi. Näihin negatiivisiin vaikutuksiin, ja sitä myötä kasvaneeseen ris-
kiin pankit vastasivat suoraan kansainvälisten luottolaitosten tapaan kiristämällä pankki-
rahoituksen saantia sen ehtoja, ja hintaa tiukentamalla. 4 
 
Globaalin finanssikriisin ohella yhtä merkittävä tekijä joukkorahoituksen suosion räjäh-
dysmäiselle kasvulle on ollut internetin käytön yleistyminen. Digitalisaatio on omalta 
osaltaan avittanut merkittävästi yhä laajempien ihmismassojen samanaikaisen tavoitta-
misen, ja täten potentiaalisten sijoittajien aiempaa helpomman kontaktoimisen. 5  Tek-
nologisen kehityksen murros on mahdollistanut kuluttajien roolin muovaantumisen yhä 
aktiivisemmaksi ja osallistuvammaksi, minkä johdosta myös yrityksille on avautunut ai-
nutlaatuinen mahdollisuus hyödyntää asiakaskuntaansa täysin uudenlaisella tavalla lii-
ketoiminnan tukijana. 6 Joukkorahoittamisen näkökulmasta tarkasteltuna tämä on luon-
nollisesti johtanut siihen, että kuluttajien merkitys yritysten toiminnan ja projektien ra-
hoittajina on kasvanut. Vaikka yleisesti ottaen joukkorahoitusta on pidettävä korkeariski-
senä rahoitusmuotona, on potentiaalisten sijoittajien helpomman ja kustannustehok-
kaamman tavoitettavuuden lisäksi digitalisaatiolla nähty myös olevan yhteys riskin ale-
nemiseen, kun internet on mahdollistanut pienehköjen summien jouhevan sijoittamisen 
verkossa7. 
 
Rahoitusmarkkinoiden yleisen tilanteen synkistyessä finanssikriisin aikana ja sen jälkeen, 
olivat yritykset väistämättä pakotettuja miettimään sitä, kuinka niiden toimintaa voitai-
siin rahoittaa perinteisistä keinoista poiketen. Uudenlaisten rahoituskeinojen pohtimi-
nen ja aktiivinen etsiminen oli välttämätöntä, sillä rahoituslaitokset olivat omaa riskiä 
hallitakseen painostettuja kiristämään perinteisen lainanannon ehtoja. 
                                                     
4 Suomen Pankki 2011: 11–14   
5 Valtiovarainministeriö 2015: 6 
6 Valaja 2015: 14 
7 Agrawal, Catalini & Goldfarb 2013: 6 
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Rahoituslaitosten lainaehtojen kiristyessä ja lainanannon hankaloituessa vastauksena 
näille finanssikriisin tuomille rahoitusmarkkinoiden haasteille oli se, että sekä sijoittajille 
että rahoitusta hakeville yrityksille syntyi keino varojen hankkimiseksi ja sijoittamiseksi. 
Erityisesti laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoitus mahdollisti sijoittajille uudenlaisen 
tuotto-riskisuhteen sisältävät sijoituskohteen hyödyntämisen. Sijoittajien näkökulmasta 
joukkorahoittaminen olikin täysin innovatiivinen ja uusi tapa tähdätä keskimääräisesti 
korkeampi riski hyväksyen kohti aiempaa korkeampia tuottoja. 8  
 
Joukkorahoitukselle ei ollut ennen vuotta 2016 säädetty kansallista tai EU-tasoista lain-
säädäntöä, mikä teki sen oikeudellisesta sääntelystä hankalaa. Aikana ennen erillislakia 
joukkorahoituksen oikeudellinen sääntely tukeutuikin ainoastaan eri kansallisten lakien 
ja EU-direktiivien sekä -asetusten soveltamiselle parhaalla mahdollisella tavalla. Joukko-
rahoittaminen on kuitenkin toimintamuotona monimuotoista, sisältäen sellaisia merki-
tyksellisiä erityispiirteitä, joita nämä ennen joukkorahoituksen suosion kasvua säädetyt 
lait eivät sääntelyllään huomioineet. 9 Uuden erillislain tarve joukkorahoituksen säänte-
lemiseksi oli täten merkittävä, sillä monimuotoisuutensa vuoksi joukkorahoituksen ko-
konaisuuden arviointi ja oikeudellinen määritteleminen oli lähes mahdotonta epäselvien 
lakien puitteissa. Lainsäädännön puutteellisuus, tästä johtuvat toisistaan eriävät viran-
omaistulkintakannanotot, ja eheiden toimintaohjeiden vaje johtivat lopulta joukkorahoi-
tuksen kehityksen hidastumiseen Suomessa, minkä johdosta erillislain säätämisen tar-
peen katsottiin olevan huomattava.10 Erillislain säätämistä pidettiin ratkaisuna joukkora-
hoituksen ympärillä vallinneiden ongelmien ratkaisemiseksi, sillä lain nähtiin tuovan sel-
vyyttä joukkorahoituksen sääntelyyn, parantaen samalla joukkorahoitusprosessin osa-
puolten ymmärrystä näille lain mukaan tulevista oikeuksista ja velvollisuuksista. Siinä 
missä aiemmin eri kansallisten lakien soveltaminen ristikkäin tuotti rajanveto-ongelmia 
joukkorahoituksen eri lajien erityispiirteiden johdosta, nähtiin joukkorahoituslaki keskei-
senä ratkaisuavaimena tämän dilemman ratkaisemiseksi. Rajanveto-ongelman 
                                                     
8 HE 46/2016 vp: 6–7 
9 HE 46/2016 vp: 12 
10 Nylander 2018: 2–3 
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ratkaisemisen lisäksi hallituksen esityksessä joukkorahoituslaiksi on esitetty, että joukko-
rahoituslailla pyrittiin ennen kaikkea sijoittajansuojan parantamiseen.11  
 
Koska joukkorahoittamisen kohdalla sijoittajat ovat pääsääntöisesti ns. ei-ammattimaisia 
sijoittajia, korostuu sijoittajien suojaamisen varmistamisen tärkeys siinä merkittävällä ta-
valla. Vuonna 2016 säädetyssä joukkorahoituslaissa (734/2016) sijoittajansuojan vahvis-
taminen suhteessa aiempaan lainsäädäntöön toteutui erityisesti joukkorahoitusta välit-
täville tahoille asetetuissa velvollisuuksissa ja menettelytapavaatimuksissa, mutta alku-
peräinen joukkorahoituslaki sisälsi myös joukkorahoituksen saajaosapuolina toimivia yri-
tyksiä sitouttavia velvoitteita, joilla sijoittajansuoja pyrittiin varmistamaan. Joukkorahoi-
tuslaki on kuitenkin voimaantulonsa jälkeen kokenut merkittäviäkin muutoksia, joiden 
säätämisen perusteena on ollut vuonna 2018 voimaanpantu rahoitusmarkkinoita sääte-
levä, ja joukkorahoituksen sääntelyä tiukentanut MIFID II -direktiivi. Näiden muutosten 
johdosta joukkorahoitusta, joukkorahoituslakia ja sen säätelyn piirissä toteutuvaa sijoit-
tajansuojaa on syytä arvioida aiempaa tarkemmin. 
 
Tämän pro gradu -tutkielman aiheena on tutkia joukkorahoitusta yritysten uudenlaisena 
rahoitusmuotona, ja analysoida joukkorahoituslain sisältöä sijoittajansuojan näkökul-
masta tarkasteltuna. Joukkorahoituslain sääntelypiiriin ulottuvat joukkorahoituksen 
muodoista ainoastaan laina- ja sijoitusmuotoinen joukkorahoittaminen, minkä vuoksi 
myös tämän tutkielman fokus on näiden kahden joukkorahoituslajin käsittelyssä. Tarkoi-
tuksenani on tutkia sitä, millaisia muutoksia joukkorahoituslaki on kokenut sen voimaan-
tulon jälkeen, mitä vaikutuksia näillä muutoksilla on ollut erityisesti sijoittajansuojan 
kannalta ja sitä, miten sijoittajansuoja toteutuu joukkorahoituksessa nykyisen lainsää-
dännön sääntelyn puitteissa. Joukkorahoituslain lisäksi tutkin sijoittajansuojan toteutu-
mista myös sijoituspalvelulain näkökulmasta, pyrkien saamaan mahdollisimman laajan 
otannan siitä, kuinka sijoittajia on pyritty suojaamaan heidän osallistuessaan joukkora-
hoittamiseen. Tutkielmassa käsittelen laajalti myös joukkorahoitukseen liittyviä riskejä, 
                                                     
11 Valtiovarainministeriö 2015: 3–4 
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niiden ollessa merkittävässä yhteydessä siihen, miksi sijoittajia pyritään ylipäänsä sään-
telyn keinoin turvaamaan. 
 
 
1.2 Tutkimustehtävä, tutkielman tavoite ja käytetyt lähteet  
Tässä tutkielmassa tavoitteeni on arvioida sitä, miten sijoittajien suojaaminen on jouk-
korahoituksessa ensisijaisesti toteutettu, ja miksi sijoittajia on haluttu lainsäädännöllisin 
keinoin turvata. Tarkasteluni keskittyy pääsääntöisesti ajantasaisen lainsäädännön- ja 
muun sijoittajansuojaa ylläpitävien säännösten tarkastelulle. Koska joukkorahoituslakiin 
on tullut merkittäviä sijoittajansuojaan vaikuttavia muutoksia vielä vuoden 2016 jälkeen-
kin, teen vertailua myös alkuperäisten säännösten sekä tällä hetkellä voimassaolevien 
säännösten välillä, analysoiden erityisesti MiFID II -direktiivin implementoinnin vaikutuk-
sia sijoittajansuojan kannalta. Tästä johtuen tutkielma antaa vastauksen myös siihen, 
onko joukkorahoituslain muutoksilla ollut vaikutusta sijoittajansuojaa tukevaan sääte-
lyyn, ja millaiset vaikutukset näillä muutoksilla on mahdollisesti sijoittajansuoja-näkökul-
masta ollut. Tutkielman pääpaino on kansallisen lainsäädännön kehityksen arvioinnissa 
ja analysoinnissa. 
 
Tutkielma ei yksinomaan keskity vain siihen millaisin keinoin sijoittajansuoja on pyritty 
varmistamaan joukkorahoituslaissa, vaan pyrin myös mahdollisimman hyvin avaamaan 
lukijalle sen, mitä joukkorahoituksella tarkoitetaan, ja kuinka se prosessina toteutuu sekä 
sen, millaisia riskejä siihen liittyy. Siksi tutkielmani keskittyy vahvasti myös joukkorahoi-
tuksen käsittelylle uudenlaisena yritysrahoituksen muotona. Koska uusi erillislaki pyrkii 
sijoittajansuojan parantamiseen asettamalla velvollisuuksia erityisesti joukkorahoituk-
sen välittäjinä toimiville tahoille, pyrin tutkielmassani myös käymään läpi näitä velvoit-
teita ja niiden kehittymistä suhteessa aiempaan laintilaan. Osa tämän tutkielman tutki-
mustuloksista pohjautuu vuonna 2017 tekemääni kandidaatin tutkielmaan, jossa tarkoi-
tuksenani oli käsitellä joukkorahoituslain välittäjille tuomia juridisia velvollisuuksia suh-
teessa joukkorahoitusprosessin muihin osapuoliin.  
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Joukkorahoituslain sääntelypiirin ulottuessa vain laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkora-
hoittamiseen, rajautuu myös tämän tutkielman käsittelylaajuus näihin toimintamuotoi-
hin. Pyrin lyhyesti avaamaan lukijalle kaikkia joukkorahoittamisen toimintamuotoja, 
mutta kysymys sijoittajansuojan toteutumisesta yltää tässä tutkielmassa ainoastaan 
laina- ja sijoitusmuotoiseen joukkorahoittamiseen sekä niitä sääntelevään lainsäädän-
töön. Tutkielmassani pohdin erityisesti joukkorahoituksen välittäjien ja joukkorahoituk-
sen saajan vastuuta suhteessa sijoittajansuojan toteutumiseen, ja pyrin jatkuvasti selke-
ään vertailuun joukkorahoituslain alkuperäisten ja ajantasaisten säännösten välillä. Tut-
kielman aiheen rajaamiseksi on tarpeellista kuitenkin rajata muut joukkorahoituslain 
asettamistavoitteet käsittelyn ulkopuolelle, keskittyen pääpainoisesti vain tavoitteeseen 
parantuneesta sijoittajansuojasta. Lisäksi rajaan joukkorahoituslain sisällön käsittelyn 
vain sijoittajansuojan kannalta olennaisiin lukuihin ja pykäliin.  
 
Tutkimustehtäväni perustuu seuraavien tutkimuskysymysten ympärille:  
 
1. Miksi sijoittajia halutaan joukkorahoituksessa turvata? 
 
2. Miten sijoittajansuoja varmistetaan vallitsevan lainsäädännön sääntelyssä? 
 
3. Onko MiFID II -direktiivi vaikuttanut joukkorahoituslain sääntelyyn sijoittajan-
suoja-näkökulmasta tarkasteltuna? 
  
Näiden kysymysten pohjalta voidaan sanoa, että tutkimuksen tehtävänä on pyrkiä vas-
taamaan siihen, miten sijoittajien suojaaminen joukkorahoituksessa toteutuu? 
 
Tässä tutkielmassa pääasiallisina lähteinä toimivat alan kirjallisuus, asiantuntija-artikkelit 
ja kansallinen lainsäädäntö. Näiden lisäksi hyödynnän tutkielmassani laajalti virallisläh-
teitä, kuten hallituksen esityksiä, lainvalmistelumateriaalia sekä asiantuntija- ja viran-
omaislausuntoja. Toistaiseksi joukkorahoituksen oikeustieteellinen tutkimus Suomessa 
on hyvin vähäistä, eikä aiheen tiimoilta ole hyödynnettävissä aiheeseen kuuluvia oikeus-
tapauksia. Joukkorahoitus on saamastaan erillislaista huolimatta vielä aiheena tuore, 
minkä johdosta myös lähdeaineiston hankkiminen on haasteellista. Pyrin kuitenkin 
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oikeustapausten olemattomuudesta huolimatta kansallisten lakien, kirjallisuuden ja kan-
sainvälisten tutkimusten nojalla avaamaan lukijalle mahdollisimman selkeästi sen, mitä 
joukkorahoittamisella tarkoitetaan, miten se prosessina rakentuu, kuinka sitä säädellään 
ja ennen kaikkea sen, miten sijoittajansuoja siinä toteutuu juridisten säännösten puit-
teissa.  
 
 
1.3 Tutkimusmetodi  
Tämän tutkielman tavoitteena on tulkita joukkorahoitusta säätelevää lainsäädäntöä ja 
oikeuslähteitä sen selvittämiseksi, miten sijoittajansuoja toteutuu joukkorahoituksessa 
nykyisen lainsäädännön puitteissa, ja millaista sääntelyä asettamalla tavoite on pyritty 
saavuttamaan. Tästä johtuen tutkielmani metodi on oikeusdogmaattinen eli lainopillinen, 
minkä tehtävänä on tutkia, tulkita ja systematisoida nimenomaan voimassaolevaa oi-
keutta12. Oikeusdogmatiikan ydin muodostuukin systematisoinnista ja tulkinnasta, joka 
voimassa oleville oikeusnormeille suoritetaan13. Vaikka lainopille on tyypillistä yksittäis-
ten oikeusnormien sisällön selvittäminen, keskitytään tässä tutkielmassa yksittäistulkin-
tojen sijaan laajempaan oikeusjärjestyksen kokonaisuuteen. Tarkoituksenani ei siis ole 
vain kirjata auki yksittäisiä lain pykäliä, vaan analysoida laajemmin ja syvällisemmin sitä, 
miten sijoittajansuoja toteutuu nykyisen lainsäädännön puitteissa kokonaisuutena.  
 
Oikeushistorialle on ominaista läheinen yhteys oikeusvertailuun, minkä puitteissa pyri-
tään vertailemaan oikeusjärjestyksiä keskenään14. Vaikka tässä tutkielmassa ei ole tavoit-
teena kotimaisen ja EU-tasoisen oikeusjärjestyksen keskenään vertailu, tulee oikeusver-
tailu joukkorahoituslain sisällön johdosta osaksi tutkielman metodia. Kuten aiemmin 
mainittua, joukkorahoituslaki on kokenut muutoksia vuoden 2016 jälkeen mm. MIFID II-
direktiivin astuttua voimaan, minkä johdosta joukkorahoituksen kokonaisuuden 
                                                     
12 Hirvonen 2011: 21–22  
13 Husa & Pohjalainen 2014: 37 
14 Husa & Pohjalainen 2014: 37 
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ymmärtämisen kannalta on tärkeää ottaa kotimaisen sääntelyn lisäksi huomioon myös 
EU-tasoinen sääntely.  
 
Lainoppi voidaan sen tulkintametodien, eli tulkintaa määrittelevien periaatteidensa puo-
lesta jakaa useampaan eri kokonaisuuteen, joista tämän tutkielman kannalta korostuvat 
erityisesti historiallinen tulkinta, vertaileva tulkinta ja teleologinen tulkinta. Historialli-
nen tulkinta lainopin näkökulmasta viittaa sellaiseen tulkintaperiaatteeseen, jossa pyrki-
myksenä on selvittää lainsäätäjän tarkoitus. Tämä selvitys tehdään pääsääntöisesti lain 
esitöitä tarkastellen. Joukkorahoituksen sääntelyn kannalta historiallinen tulkinta on 
nähtävissä selkeimmin silloin, kun tulkitsemme aiheeseen liittyvää lainvalmistelumateri-
aalia, kuten hallituksen esityksiä. Näistä käy ilmi selvästi se, mitä motiiveja joukkorahoi-
tuslain säätämiselle on nähty olevan. Vertaileva tulkinta puolestaan viittaa oikeusvertai-
luun, jossa jo aiemmin mainittuun tapaan vertaillaan keskenään kotimaista ja muun 
maan lainsäädäntöä tutkimusaiheen ympäriltä.15  
 
Lainopin ohella tutkielman metodi painottuu vahvasti oikeushistoriaan, jonka tarkoituk-
sena on keskittyä lain tutkimisessa historialliseen näkökulmaan. Oikeushistoria pohtii ni-
menomaisesti sitä, miksi oikeus on muuttunut ja miten tämä muutos on tapahtunut? 16 
Tavoitteenani on sijoittajansuojan tämän hetkisen toteutumisen lisäksi verrata sijoitta-
jansuojan kehittymistä uuden lainsäädännön kehityksen mukaisesti, minkä vuoksi pyrin 
laajentamaan tutkimusta vertailemalla keskenään joukkorahoituslain alkuperäistä ja ny-
kyistä versiota. Kuten jo mainittua, joukkorahoituslaki säädettiin selkeyttämään joukko-
rahoituksen oikeudellista sääntelyä, ja yksi sen merkittävimmistä tavoitteista oli parantaa 
sijoittajansuojaa rahoitusmarkkinoilla. Tästä tavoitteesta johtuen koen tärkeäksi saada 
käsityksen siitä, miten tämä tavoite sijoittajansuojan mahdollisimman hyvästä tasosta on 
todellisuudessa toteutettu eri sääntelyä välittäjien velvollisuudeksi asetettaessa.  
 
 
                                                     
15 Hirvonen 2011: s. 38–39 
16 Husa & Pohjalainen 2014: 37  
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2 Mitä joukkorahoitus on? 
Tämän luvun tarkoituksena on käsitellä joukkorahoituksen perusperiaatteiden ja käsit-
teiden sisältöä erityisesti joukkorahoituslain näkökulmaa hyödyntäen. Sen ymmärtämi-
nen, mitä joukkorahoittamisella tarkoitetaan, minkä muotoisena sitä voidaan yleisesti 
harjoittaa, ja millaisia osapuolia siihen prosessina liittyy, on olennainen osa tutkielman 
kokonaiskuvan hahmottamista ja tutkimuskysymyksiin vastaamista. Jotta ymmär-
täisimme paremmin sen, minkä vuoksi joukkorahoituslaki keskittyy voimakkaasti sijoit-
tajien suojaamiselle, on rahoitusprosessin osapuolten roolien, velvollisuuksien ja oikeuk-
sien ymmärtäminen tärkeää.  
 
 
2.1 Joukkorahoitusprosessi ja sen osapuolet yleisesti 
Vakiintuneen käsityksen mukaan joukkorahoittamisella viitataan toimintaan, jonka pe-
rimmäisenä pyrkimyksenä on markkinoida rahoitettavaa hanketta tai yritystä, ja tätä 
kautta kerätä sille huomiota ja lisärahoitusta. Joukkorahoitus toteutuu internet-pohjai-
sen palvelualustan avulla, jossa rahoitusprosessiin osallistuvat osapuolet voivat verkos-
toitua keskenään. 17  Nämä palvelualustat, joilla joukkorahoitus prosessina toteutuu, 
saattavat yhteen prosessin osapuolina toimivat joukkorahoituksen hakijat ja potentiaali-
set sijoittajat. Joukkorahoituksen tarkoituksena on siten kerätä pienehköjä sijoitussum-
mia laajalta sijoittajayleisöltä, jolloin tavoiteltu rahoitus saadaan saavutetuksi yksittäis-
sijoitusten avulla.  Tähän prosessiin osallistuu pääsääntöisesti kolme eri tahoa, joiden 
välinen interaktio tapahtuu joukkorahoituksen välitykseen erikoistuneilla palvelualus-
toilla.  
 
Joukkorahoitusprosessi perustuu kolmen osapuolen väliselle toiminnalle. Ensinnäkin 
prosessiin osallistuvat ne yritykset, jotka rahoitusta hakevat. Joukkorahoituslaissa 
(734/2016) nämä osapuolet ovat nimetty ns. joukkorahoituksen saajiksi. 
                                                     
17 Valtiovarainministeriö 2015: 3 
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Joukkorahoituksen saajat viittaavat niihin yrityksiin, jotka joukkorahoittamisen keinoin 
pyrkivät saamaan taloudellista tukea toiminnalleen tai valitsemilleen hankkeille.18 Jouk-
korahoitusta hakevat yritykset voivat olla esimerkiksi toimintansa alkupuolella olevia 
kasvuyrityksiä, joille joukkorahoitus avaa rahoituksen hankinnan lisäksi mahdollisuuden 
tehdä itsensä tunnetuksi suuren yleisön keskuudessa. Koska joukkorahoittaminen tapah-
tuu pääsääntöisesti siihen tarkoitettujen rahoitusalustojen välityksellä, tulee rahoitusta 
hakevan yrityksen esitellä hankkeensa tai ideansa potentiaalisille sijoittajille alustalla.  
Joukkorahoittaminen ei täten ole sitä hakevien yritysten näkökulmasta pelkästään uu-
denlainen matalamman kynnyksen keino hankkia rahoitusta, vaan se avaa näille mah-
dollisuuden itsensä tai hankkeensa markkinointiin, ja täten markkinoitavan tuotteen tai 
palvelun markkinavetovoiman testaamiseen. 19 
 
Joukkorahoitusta hankkivien yritysten vastapuolena ovat potentiaaliset sijoittajat, joita 
joukkorahoituksen saajaosapuolet pyrkivät markkinoille pääsyllä tavoittamaan. Tätä si-
joittajien joukkoa voidaan kutsua myös joukkorahoituksen yleisöksi. Sijoittajien näkökul-
masta joukkorahoitus avaa erityisesti ei-ammattimaisille sijoittajille mahdollisuuden toi-
mia vaikuttajina sille, millaisia tuotteita markkinoille päätyy. Täten niillä, jotka päätyvät 
tukemaan taloudellisesti rahoitusta hakevaa yritystä tai sen hanketta, on käytännössä 
mahdollisuus päättää siitä mitkä ideat ovat liiketoimintakelpoisia ja mitkä puolestaan ei-
vät.20 Tällaisen vaikuttamismahdollisuuden ohella joukkorahoitusprojektiin sijoittamisen 
taustalla voi toimia myös ns. materialistiset motivaattorit, jolloin sijoittaja odottaa saa-
vansa sijoituksellensa fyysisen vastineen. Vastikkeettomasta joukkorahoittamisesta poi-
keten vastikkeellinen joukkorahoitus tarjoaa aina sijoittajalle jonkin vastineen, joka tä-
män tutkimuksen keskiössä olevan sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kohdalla ovat 
osakkeet. On kuitenkin todettu, ettei pelkkä taloudellinen tai muu aineellinen hyöty ole 
sijoittajien näkökulmasta tärkein joukkorahoitukseen osallistumisesta saatava anti. Esi-
merkiksi sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kohdalla tavoite siitä, että vastikkeena 
                                                     
18 Ordanini, Micelli, Pizzetti & Parasuraman 2011: 444–445  
19 Valanciene & Jegelevicute 2013: 41  
20 Valanciene & Jegeleviciute 2013: 40–43 
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saatujen osakkeiden myöhempi myynti voitollisesti ei toiminut useankaan sijoittajan 
päämotiivina, vaan merkityksellisin anti osallistumisesta oli yhteisöllisyys. Useat sijoitta-
jat haluavat olla mukana kasvuyrityksen menestystarinan rakentamisessa, ja yrittäjähen-
kiseen yhteisöön kuuluminen projektiin osallistumisen johdosta motivoi sijoittajia enem-
män taloudellisen hyödyn sijaan.21  
 
Kolmantena joukkorahoitusprosessin osapuolena toimivat joukkorahoituksen välittäjät. 
Nämä välittäjäorganisaatiot toimivat joukkorahoituksessa palveluntarjoajana, jonka teh-
tävänä on mahdollistaa sijoittajien ja rahoitusta hakevien yhteensaatto, sekä tästä mah-
dollisesti syntyvän yhteistyön edellytysten luominen22. Joukkorahoituksen välittäjät tar-
joavat täten eräänlaisen markkinapaikan, jonka kautta rahoitettavan hankkeen mainos-
taminen ja varainkeruu tapahtuu. Joukkorahoitusalustat mahdollistavat varojen keruun 
alustan kautta, jolloin sijoitetut varat välitetään saajalle alustan avustuksella. Jokaisella 
palvelualustalla on mahdollisuus valita oma toimintamallinsa- ja strategiansa, mutta ylei-
nen käytäntö on ollut se, että alusta palauttaa sijoitetut varat sijoittajille, mikäli tavoiteltu 
rahoitussumma jää täyttämättä kampanja-aikana23. Tällöin sijoittajan riski varojensa me-
nettämisestä vastikkeettomana voidaan poistaa. Joukkorahoitusta koskevan sijoittajan-
suojan näkökulmasta joukkorahoituksen välittäjät ovat prosessin avainroolissa, sillä jouk-
korahoituslain painopiste on välittäjien toiminnan sääntelyssä. Joukkorahoituslain voi-
maanpanolla ja siinä asetettujen välittäjiin kohdistuvien velvollisuuksien tarkoituksena 
on parantaa viime kädessä sijoittajiin kohdistuvaa suojaa. Tämän vuoksi joukkorahoituk-
sen välittäjiä ja niiden roolia käsitellään vielä myöhemmin tässä tutkielmassa yksityiskoh-
taisemmin. Voidaan kuitenkin sanoa, että pääsääntöisesti sijoittajansuoja turvataan 
joukkorahoituksessa välittäjien velvollisuuksia sääntelemällä.  
 
 
 
                                                     
21 Schwienbacher & Larralde 2010: 16 
22 Euroopan Komissio 2018: 14  
23 Euroopan Komissio 2015:  6 
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2.2 Joukkorahoituksen muodot 
2.2.1 Vastikkeeton ja vastikkeellinen joukkorahoitus  
Lähtökohtaisesti joukkorahoitusalustat hyödyntävät toisistaan poikkeavia liiketoiminta-
malleja, jolloin näiden mallien erityispiirteiden arviointi tulisi suorittaa tapauskohtaisesti. 
Ei ole olemassa yhtä tyhjentävää määritelmää sille, mitä joukkorahoituksella tarkoite-
taan, sillä sitä harjoittavat palvelualustat voivat itse aiemmin mainittuun tapaan valita 
toimintamallinsa. Kuitenkin suhteellisen vakiintuneen käsityksen mukaan joukkorahoi-
tus on keino kerätä rahaa hankkeille esittämällä avoimia ja yleisiä rahoituspyyntöjä suu-
relle yleisölle. 24 Tätä yleisluontoiseksi katsottavaa määritelmää tarkentavampi tapa ym-
märtää joukkorahoitus on jaotella se ensin vastikkeelliseen ja vastikkeettomaan joukko-
rahoitukseen.  
 
Mikäli joukkorahoituskampanja toteutetaan vastikkeettomana, eivät sijoittajat saa sijoi-
tuksensa vastineeksi minkäänlaista kompensaatiota – eivät taloudellista tai materiaalista. 
Vastikkeetonta joukkorahoitusta kutsutaan yleisesti myös lahjoitusmuotoiseksi joukko-
rahoitukseksi, jonka on Suomessa katsottu olevan lähinnä rahankeräyslailla säädeltävää 
varainkeruuta. 25 Koska vastikkeetonta joukkorahoitusta ei Suomessa säädellä joukkora-
hoituslailla, joka on sijoittajansuojan tutkimisen kannalta merkittävin joukkorahoitusta 
säätelevä laki, rajaan lahjoitusmuotoisen joukkorahoituksen ja siihen kohdistuvan sijoit-
tajansuojan tarkemman käsittelyn tämän tutkielman ulkopuolelle.  
 
Vastikkeellinen joukkorahoitus on puolestaan sellaista rahoituksen hankintaa, jossa sijoi-
tuksen vastineeksi tarjotaan selkeä hyöty ja vastike. Hallituksen esityksen (46/2016 vp) 
mukaan vastikkeellinen joukkorahoitus on käsitettävissä monimuotoiseksi joukoksi eri-
laisia toimintamuotoja, jotka kukin ilmenevät eri tavoin. Käsittäessämme vastikkeellisen 
joukkorahoituksen tällaiseksi joukoksi erilaisia toimintamuotoja, voimme määritellä sen 
                                                     
24 Kallio & Vuola 2018: 75 
25 HE 46/2016 vp: 13–15  
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yleisimmiksi ilmenemismuodoiksi mm. hyödyke-, laina- ja sijoitusmuotoiset joukkorahoi-
tukset. 26 Näiden rahoitusmuotojen kohdalla sijoittajan sijoituksestaan saama hyöty ja 
vastike vaihtelee valitun rahoitusmuodon mukaan.  
 
Joukkorahoituslaki, jonka säännösten tutkiminen on tämän tutkielman keskiössä, sääte-
lee näistä vastikkeellisen joukkorahoittamisen muodoista ainoastaan laina- ja sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta. Lainamuotoisesti toteutettuun joukkorahoitusprojektiin si-
joittaessaan sijoittaja olettaa saamansa vastineen olevan rahallinen. Täten lainamuotoi-
sesti toteutettuun joukkorahoitusprosessiin sijoittaessaan sijoittaja toimii hankkeen ra-
hoittajana siten, että se lainaa rahaa joukkorahoituksen saajalle, olettaen saavansa lai-
natun summan myöhemmin takaisin korkoa kasvaneena. Sijoitusmuotoisesta joukkora-
hoittamisesta on kyse puolestaan silloin, kun rahoitusta hakeva yritys laskee liikkeelle 
esimerkiksi osakkeita tai velkakirjoja, jolloin vastineena toimii sijoittajien mahdollisuus 
näiden ostamiseen tai merkitsemiseen. 27 Laina- ja sijoitusmuotoisten joukkorahoitusten 
merkityksen ollessa olennainen joukkorahoituslain arvioinnin ja siten tämän tutkielman 
tekemisen kannalta, on näitä joukkorahoituksen muotoja syytä tarkastella laajemmin ko-
konaiskuvan ymmärtämiseksi.  
 
 
2.2.2 Lainamuotoinen joukkorahoitus  
Kun yritys pyrkii hankkimaan taloudellista tukea lainamuotoisen joukkorahoituksen kei-
noin, hakee se sijoittajayleisöltä määräaikaista vierasta pääomaa eli lainaa. Joukkorahoi-
tuslain 2 §:n 1 momentin 1 kohdassa lainamuotoisen joukkorahoituksen on määritelty 
olevan: 
 
‘’vastiketta vastaan harjoitettavaa luoton hankkimista, tarjoamista tai luotonväli-
tystä muulla kuin rahoitusvälineellä, jossa velkasuhde syntyy joukkorahoituksen 
saajan ja joukkorahoituksen välittäjän asiakkaan välille’’ 
                                                     
26 HE 46/2016 vp: 14 
27 Valtiovarainministeriö 2016a 
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Lainamuotoisen joukkorahoituksen turvin toimintaansa rahoittava yritys pyrkii siten saa-
vuttamaan tavoitellun rahoitussumman joko lainaamalla korollista, tai muuta vastikkeel-
lista vieraan pääoman ehtoista rahoitusta sijoittajayleisöltä. 28 Lainamuotoinen joukko-
rahoitus on siten pitkälti samanlaisella toimintalogiikalla toimivaa rahoitusta kuin perin-
teinen yrityslainakin — lainaa haetaan sovituksi määräajaksi, ja velkojalla on oikeus periä 
lainaamastaan summasta korkoa ja muita palkkiota lainan määräajan eräpäivään saakka. 
Joukkorahoituslain sääntelyn alaisuuteen laskettava lainamuotoinen joukkorahoitus kä-
sittää nimenomaan yritysten vastikkeellisen rahoittamisen, jolloin lainansaajana toimii 
yritys. Lainamuotoista joukkorahoitusta voidaan käytännössä kuitenkin välittää myös yk-
sityishenkilöiden rahoitushankkeisiin, mutta joukkorahoituslain sääntelypiirin huomioon 
ottaen tällaisen vertaislainaamisen yksityiskohtaisempi käsittely sijoittajansuojan näkö-
kulmasta on jätettävä tämän tutkielman ulkopuolelle. 
 
Lainamuotoisen joukkorahoituksen hankinta on mahdollista toteuttaa monen eri liike-
toimintamallin keinoin. Tyypillisin keino lainamuotoisen joukkorahoituksen välittämi-
selle on se, että joukkorahoituksen välittäjänä toimiva palvelualusta laatii velkasuhteessa 
noudatettavan lainasopimuksen ja määrittää sen sisältämät ehdot. Tällöin joukkorahoi-
tuksen välittäjä toimii samalla myös eräänlaisena agenttikoordinaattorina osapuolten vä-
lisen yhteistyön joustavoittamiseksi, ohjaten mm. sopimusten toimittamista, maksulii-
kennettä ja lainan takaisinmaksua. Sen sijaan että rahoituksen välittäjä ottaisi täyden 
vastuun osapuolten välisen toiminnan ohjaamisesta, voi palvelualustan muodossa ope-
roiva joukkorahoituksen välittäjä toimia yhteistyössä määrätyn luottolaitoksen kanssa, 
joka toimii lainojen koordinoijana palvelualustan sijaan. Tällaista tekniikkaa noudatetta-
essa velkoja solmii velkasopimuksen luottolaitoksen kanssa, ja erillisen välityssopimuk-
sen rahoituspalvelualustan kanssa. 29 Suomalaisista lainamuotoisen joukkorahoituksen 
välittämiseen erikoistuneista toimijoista mainittakoon Fundu Oy, jonka toiminta perus-
tuu pitkälti välikätenä toimimiselle. Fundu Oy pyrkii edesauttamaan sijoittajien ja 
                                                     
28 HE 46/2016 vp: 17 
29 Euroopan Komissio 2016: 32–33  
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rahoitusta hakevien välistä yhteistyötä tarjoamalla sähköisen markkinapaikan, jossa vel-
kasuhteen osapuolet voivat solmia velkasuhteen, ja neuvotella siihen liittyvästä rahoi-
tussopimuksesta. Voimme huomata, että Fundu Oy:n toimintalogiikka heijastaa täten 
pitkälti perinteistä joukkorahoituksen välittäjän roolin määritelmää.30 Siirryttäessä vuo-
desta 2017 vuoteen 2018, on lainamuotoisen joukkorahoittamisen katsottu kasvatta-
neen suosiotaan selvästi. Vuonna 2018 suomalaiset yritykset vastaanottivat lainamuo-
toista joukkorahoitusta toimintansa tueksi noin 98,3 miljoonan euron arvosta, kasvupro-
sentin suhteessa vuoteen 2017 ollessa täten noin 29 % vuodessa. 31 
 
 
2.2.3 Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus 
Toinen joukkorahoituslailla säädeltävistä rahoitusmuodoista on ns. sijoitusmuotoinen 
joukkorahoitus. Joukkorahoituslain 2 §:n 1 momentin 2 kohta määrittelee sijoitusmuo-
toisen joukkorahoituksen seuraavanlaisesti: 
 
‘’sijoitusmuotoisella joukkorahoituksella oman tai vieraan pääoman ehtoista sijoi-
tusta, rahoitusvälinettä tai muuta kuin arvopaperimarkkinalaissa tarkoitettua ar-
vopaperia koskevassa merkintä- tai sijoitussopimuksessa taikka niihin rinnastetta-
vassa sopimuksessa määritellyn suuruisen omistus- tai velkaosuuden taikka muun 
vastikkeellisen osuuden hankkimiseksi, tarjoamiseksi tai välittämiseksi joukkora-
hoituksen saajasta’’ 
 
Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen tarkoituksena on antaa sijoittajayleisölle mahdolli-
suus arvopapereiden merkitsemiseen yrityksen laskiessa liikkeelle siirtokelpoisia velka-
kirjoja, osakkeita tai muita rahoitusvälineitä. Liikkeeseenlaskijana toimii tällöin rahoi-
tusta hakeva yritys, joka suorittaa rahoituskierroksen joukkorahoitusalustan kanssa yh-
teistyössä. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen osallistuessaan sijoittaja tekee siis 
joko oman tai vieraan pääoman ehtoisen sijoituksen joukkorahoituksen saajana toimi-
vaan yritykseen. 32  Osakeannilla viitataan osakeyhtiölain (624/2006) 9 luvun 1 §:n 
                                                     
30 Ks. www.fundu.fi  
31 Suomen Pankki 2019  
32 Kallio & Vuola 2018: 117 
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mukaan sellaiseen toimintaan, jossa yhtiö joko antaa uusia osakkeita tai luovuttaa hal-
lussaan olevia omia osakkeitaan yleisölle. Tällainen osakeyhtiölain mukainen osakeanti 
on mahdollista järjestää joko maksullisena tai maksuttomana, joka määräytyy sen mu-
kaan, annetaanko osakkeet yleisölle merkittäväksi maksua vastaan vai maksutta. 
Voimme päätellä, että sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on poikkeuksetta aina toteu-
tettu maksullisena osakeantina, sillä sijoittajat rahoittavat kampanjaa maksamalla jouk-
korahoituksen saajana toimivan yrityksen osakkeista, tullen täten yrityksen osakkeen-
omistajiksi. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen sijoittaminen onkin tästä syystä ai-
nutlaatuinen mahdollisuus päästä osaksi potentiaalisten yritysten kasvutarinaa.  
 
Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vastike perustuu poikkeuksetta aina tuotto-odo-
tuksiin. Kun sijoittajana toimiva henkilö päättää ostaa rahoitusta hakevan yhtiön osak-
keita tai muita rahoituskampanjassa tarjottavia rahoitusvälineitä, odottaa se saavansa 
sijoituksensa vastikkeeksi tuottoa. Mikäli rahoitusta joukkorahoituksen keinoin hakenut 
yritys kasvaa tulevaisuudessa ja listautuu mahdollisesti tätä myötä pörssiin, on sijoitta-
jilla mahdollisuus saada sijoituksellensa suuriakin tuottoja.33 Tuotto-odotusten ohella si-
joittajia on tutkittu motivoivan myös sosiaaliset ja materialistiset tekijät. Motivoitues-
saan sosiaalisen pääoman ja tuoton saamisesta sijoittajien sijoitushalun voidaan katsoa 
olevan sisäsyntyistä. Tällöin se, millaista rahallista hyötyä sijoitus tulee mahdollisesti 
tuottamaan, ei merkitse sijoittajalle yhtä paljon kuin sosiaalinen tuotto. Rahallisen ja so-
siaalisen motivaation lisäksi sijoittajilla on katsottu olevan ns. materialistinen motivaatio, 
jolloin sijoitus kohteeseen tehdään siitä saatavan materian johdosta.34 Tällaisten moti-
vaatiotekijöiden voidaan katsoa korreloivan erityisesti hyödykemuotoisen joukkorahoi-
tuksen35 kanssa, mutta tämän tutkielman painopisteen ollessa joukkorahoituslain mu-
kaisissa joukkorahoitusmuodoissa, rajataan tällaisten materialististen motivaatiotekijöi-
den tarkempi käsittely tutkielman ulkopuolelle. 
                                                     
33 Marks 2018 
34 De Buysere ja muut 2012: 12–13  
35 Hyödykemuotoinen joukkorahoitus on yksi joukkorahoituksen muodoista, jossa sijoituksesta saatavana 
vastikkeena toimii pelkästään määrätty tuote tai palvelu, jolloin sijoittaja ei saa vastikkeeksi rahallista hyö-
tyä. Ks. esim. HE 46/2016 vp: 13 
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Sijoitusmuotoinen joukkorahoitus on lähtökohdiltaan hyvin samanlaista rahoituksen 
hankintaa kuin sitä hieman vakiintuneemmat yritysrahoituksen muodot kuten pääoma-, 
yksityis- ja enkelisijoittaminen. Kaikissa näissä yritysrahoituksen muodoissa on pyrkimyk-
senä lähes poikkeuksetta hankkia rahoitusta osakeannin avulla. Yksi merkittävin ero si-
joitusmuotoisen joukkorahoittamisen, ja näiden klassisempien rahoitusmuotojen välillä 
on kuitenkin se, kuinka laajalle joukolle sijoittajia rahoituspyyntö esitetään. Joukkorahoi-
tuksessa rahoituspyyntö esitetään pääsääntöisesti aina laajalle joukolle potentiaalisia yk-
sittäissijoittajia, joista osa voi olla yrityksen nykyisiä asiakkaita tai potentiaalisesti tulevia, 
kun taas pääoma- ja enkelisijoittaminen perustuvat ennemmin yksittäisten henkilöiden 
tai yritysten omistamien pääomarahastojen suurempimääräisiin sijoituksiin 36 . Tämä 
joukkoistamisen37  ajatus piirtääkin merkittävän eron perinteisten rahoituskeinojen ja 
joukkorahoittamisen välille. Siinä missä joukkorahoituksen ydinideana on toteuttaa ra-
hoituskierros keräämällä pienehköjä yksittäissijoituksia pääsääntöisesti ei-ammattimai-
silta sijoittajilta, perustuu pääomasijoittaminen suurimääräisiin sijoituksiin, joiden sijoit-
tajat ovat ammattimaisia. Sijoittajayleisön erilaisuuden lisäksi merkittävän eron pääoma-
sijoittamisen ja joukkorahoittamisen välille tekee pääomasijoittamisen irtautumistavoite. 
Pääomasijoitus pyrkii aina niin sanottuun exitiin, jolloin pääomasijoittajat irtautuvat ra-
hoituksen kohteena olevasta yrityksestä esimerkiksi yrityskaupan tai pörssiin listautumi-
sen keinoin, saaden tällöin merkittäviä tuottoja itselleen.38 Joukkorahoituksen tavoit-
teena ei kuitenkaan ole se, että yksittäinen sijoittaja ostaisi enemmistön rahoituksen ha-
kijan osakkeista ja pyrkisi myöhemmin tämän omistuksen myyntiin suurilla voitoilla, vaan 
sijoittamisen motiivit ovat jo aiemmin mainittuun tapaan usein enemmän sosiaalisia 
kuin puhtaan taloudellisia. 39  
 
                                                     
36 Enkelisijoittajat ovat omaa varallisuuttaan sijoittavia yksityishenkilöitä, jotka työskentelevät erillisessä 
pääomasijoittamiseen keskittyneessä yrityksessä. Venture capital-pääomasijoittaminen on puolestaan pe-
rinteisempää sijoittamista siten, että pääomasijoitusyritys nostaa rahaa ulkopuolisilta henkilöiltä sijoit-
taakseen yrityksenä varoja kasvuyrityksiin. Ks. Wong, Bhatia & Freeman 2009: 222–223.  
37 Joukkorahoituksen on katsottu olevan peräisin joukkoistamisen käsitteestä (eng. crowdsourcing), millä 
viitataan tehtävien ulkoistamiseen suurelle ihmisjoukolle. Ks. Hemer 2011: 8 
38 Pääomasijoittajat 2018: 18  
39 HE 46/2016 vp: 64 
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2.3 Joukkorahoituksen välittäjät ja näiden rooli joukkorahoitusproses-
sissa 
2.3.1 Joukkorahoituslain mukainen määritelmä välittäjille 
Yksi merkittävin syy joukkorahoituslain laatimiselle on ollut pyrkimys saavuttaa sijoitta-
jansuojan entistä parempi taso. Ennen vuonna 2016 voimaan astunutta joukkorahoitusta 
säätelevää erillislakia joukkorahoitusta säädeltiin sen toteutusmuodosta riippuen eri 
kansallisilla laeilla, EU-direktiiveillä ja EU-tasoisilla asetuksilla, joita sovellettiin aina kul-
loiseenkin tilanteeseen parhaalla mahdollisella tavalla. Joukkorahoittamiselle ominainen 
toiminnan monimuotoisuus sekä voimassaolevan rahoitusmarkkina- ja muun lainsää-
dännön puutteellisuus johti kuitenkin lopulta erillislain säätämisen merkittävään tarpee-
seen.40 Joukkorahoituslailla on pyritty edistämään sijoittajansuojan parempaa tasoa en-
nen kaikkea asettamalla juridisia velvoitteita erityisesti joukkorahoituksen välittäjille, 
minkä vuoksi välittäjien ja niiden toiminnan mahdollistamiseen tarkoitettujen palvelu-
alustojen tarkempi käsittely on olennaista tämän tutkielman kannalta.  
 
Vaikka joukkorahoituslaki (734/2016) on ollut voimassa vasta muutaman vuoden, on sitä 
jouduttu muuttamaan ja täsmentämään useasti. Alkuperäisen joukkorahoituslain 1 §:n 
2 momentin mukaan se, mitä laissa säädettiin koskemaan joukkorahoituksen välittäjiä, 
velvoitti myös lain 3–9 §:ää, 10 §:n 4 momenttia ja 17 §:ää lukuun ottamatta joukkora-
hoitusta toiminnassaan välittäviä luottolaitoksia, maksulaitoksia, rahastoyhtiöitä, sijoi-
tuspalveluyrityksiä ja vaihtoehtorahastojen hoitajia. Joukkorahoituslain 3 §, jota ei alku-
peräisten säännösten mukaan sovellettu edellä mainittuihin toimijoihin, määritteli sen, 
mitä joukkorahoituksen välittäjillä JRL:n mukaan virallisesti tarkoitetaan. Joukkorahoitus-
lain alkuperäisten säännösten 2 §:n 1 kohdan 3 momentin mukaan joukkorahoituksen 
välittäjillä viitataan sellaiseen elinkeinonharjoittajaan, joka ei ole luottolaitos, maksulai-
tos, rahastoyhtiö, sijoituspalveluyritys tai vaihtoehtorahastojen hoitaja. Määritelmää 
                                                     
40 HE 46/2016 vp: 12–14  
25 
 
täydentää vielä maininta siitä, että joukkorahoituksen välittäjänä toimiva elinkeinonhar-
joittaja on ammattimaisesti laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittävä. Käy-
tännössä lain 3—9 §:n, 10 §:n 4 momentin ja 17 §:n soveltamatta jättö tarkoitti sitä, että 
kaikki se mitä näissä pykälissä säädettiin koskevaksi joukkorahoituksen välittäjiä, ei kos-
kenut luottolaitoksia, maksulaitoksia, rahastoyhtiöitä, sijoituspalveluyrityksiä tai vaihto-
ehtorahastojen hoitajia, jotka toiminnassaan välittivät joukkorahoitusta. Alkuperäisen 
joukkorahoituslain mukaan joukkorahoitusta välittävät olivat lain 3 §:n mukaisesti velvol-
lisia rekisteröitymään Finanssivalvonnan ylläpitämään rekisteriin. Vain Fiva:n ylläpitä-
mään joukkorahoituksen välittäjien rekisteriin kuuluvat toimijat saivat oikeuden joukko-
rahoituksen välittämiseen ja olivat täten myös lain määritelmän mukaan joukkorahoituk-
sen välittäjiksi luettavia toimijoita.  
 
Alkuperäisen joukkorahoituslain 3–9 §:t säätelivät pääsääntöisesti joukkorahoituksen vä-
littäjien rekisteröitymisvelvollisuutta, Fiva:lle tehtävän rekisteri-ilmoituksen laatimista ja 
sisältöä, rekisteröinnin edellytyksiä sekä syitä mahdolliselle rekisteristä poistamiselle. 
Luotto- ja maksulaitosten, sijoituspalveluyritysten, rahastoyhtiöiden ja vaihtoehtorahas-
tojen ollessa toimiluvallisia rahoitusmarkkinatoimijoita, ei rekisteröintivelvollisuuden 
voitu katsoa koskettavan niitä. Täten mainitut rahoitusmarkkinatoimijat olivat oikeutet-
tuja oman toimilupansa nojalla välittämään joukkorahoitusta, ja täten myös noudatta-
maan määrättyjä joukkorahoituslain pykäliä näin tehdessään.  
 
Muutos joukkorahoituslain mukaiseen joukkorahoituksen välittäjän -määritelmään on 
astunut voimaan, kun joukkorahoituslakia muutettiin hallituksen esityksellä 151/2017 vp. 
Tämä muutos astui voimaan 3.1.2018. Hallituksen esityksessä (151/2017 vp) esitettiin, 
että joukkorahoituslakia tulisi muuttaa lisäämällä siihen Euroopan unionin rahoitusväli-
neiden markkinat -direktiivin (MiFID II) mukainen toimilupavaatimus, mikä koskisi vain 
sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen välittäjiä41. Joukkorahoituslain asettamaa rekiste-
röitymisvelvollisuutta ei katsottu hallituksen esityksen 151/2017 vp mukaan riittäväksi 
menettelyksi vastaamaan MiFID II -direktiivin asettamiin vähimmäisvaatimuksiin, mistä 
                                                     
41 HE 151/2017 vp: 1 
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johtuen nähtiin välttämättömäksi ottaa toimilupavaatimus mukaan joukkorahoitusla-
kiin.42  
 
Lakimuutoksesta johtuen joukkorahoituslaissa onkin nykyisin kaksi määritelmää joukko-
rahoituksen välittäjistä – yksi koskien rekisteröityneitä, ja toinen toimiluvallisia välittäjiä. 
Joukkorahoituslain 2 §:n 1 momentin 3 kohdan mukaan rekisteröity joukkorahoituksen 
välittäjä on elinkeinonharjoittaja, joka ei ole luottolaitos, maksulaitos, sijoituspalveluyri-
tys, arvopaperikeskus tai sijoituspalvelulain (myöhemmin SipaL) 1 luvun 3 §:n 1 momen-
tin 1 kohdassa tarkoitettu henkilö, eikä vaihtoehtorahastojen hoitaja ja joka ammattimai-
sesti välittää laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoitusta muilla kuin rahoitusvälineillä43. 
Toimiluvallinen välittäjä puolestaan on joukkorahoituslain 2 §:n 1 momentin 4 kohdan 
mukaan sijoituspalveluyritys, luottolaitos, maksulaitos, arvopaperikeskus, vaihtoehtora-
hastojen hoitaja tai SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukainen osapoikkeuk-
sen luvalla toimiva henkilö.  
 
Uudistusta tuoreeseen joukkorahoituslakiin ei ole otettu vastaan kritiikittä. Joukkorahoi-
tusta säätelevän erillislain tavoitteena oli alun perin keventää ja selkeyttää alan sääntelyä, 
mutta sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen ja sen välittämiseen suoraan vaikutta-
neen toimilupavaatimuksen nähtiin lukuisten asiantuntijoiden mukaan aiheuttavan täy-
sin päinvastaisen tuloksen. Esimerkiksi Joukkorahoitusyhdistys ry:n antaman lausunnon 
mukaan lakimuutoksella mitätöitiin täysin alkuperäisen joukkorahoituslain avulla saavu-
tetut tavoitteet lainsäädännöllisestä kevennyksestä, ja voimaansaatettu toimilupavaati-
mus ainoastaan rajoittaa joukkorahoitusmarkkinoiden kilpailua, kasvua ja alalle pääsyn 
mahdollisuuksia 44. Mitä kireämmäksi välittäjäksi pääsemisen ehdot muodostuvat, sitä 
epähoukuttelevammaksi toimiala uusien alalle pyrkivien välittäjien näkökulmasta muo-
dostuu.   
                                                     
42 HE 151/2017 vp: 119 
43 Sijoituspalvelulain 1 luvun 14 § määrittelee kymmenkohtaisen luettelon avulla tarkemman määritelmän 
rahoitusvälineelle, joiden välittäminen ei kuulu joukkorahoituslain sääntelyn alaisuuteen. Ks. SipaL 
747/2017.  
44 Joukkorahoitusyhdistys ry: 3–4  
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2.3.2 Joukkorahoitusalustat ja niiden toimintalogiikka  
Joukkorahoituksen välittäminen tapahtuu pääsääntöisesti internetissä toimivien palve-
lualustojen kautta. Alustojen tehtävänä on mahdollistaa rahoitusta hakeville yrityksille 
hankkeen mainostaminen ja markkinointi, rahoituksen saanti, sijoittajien houkuttelemi-
nen sekä näiden kohtaaminen alustan avulla. Kun potentiaalinen sijoittaja etsii joukko-
rahoituksen välittämiseen erikoistuneen palvelualustan kautta omat intressinsä kohtaa-
via sijoituskohteita, on alustan rooli tuoda esille sillä olevia hankkeita ja mahdollistaa 
osapuolten välinen saumaton toiminta mahdollisesti toteutuvassa sijoitustilanteessa. 
Hallituksen esityksen 46/2016 vp mukaan palvelualusta -termiä voidaan pitää vain apu-
käsitteenä viralliselle joukkorahoituksen välittäjä -termille. Termin käyttämisellä on py-
ritty selkeyttämään ja korostamaan joukkorahoituksen ja sen avulla toteutettavan rahoi-
tuksenhankinnan välineriippumattomuutta. 45  
 
Joukkorahoitusalustoilla on vapaa päätäntävalta siitä, minkä muotoista joukkorahoitusta 
sen kautta voidaan välittää, eikä alustojen tule mahdollistaa kaikkien joukkorahoitus-
muotojen välitystä kauttansa. Suomalaisista joukkorahoitusalustoista esimerkkinä Inves-
dor Oy on päättänyt keskittyä sekä sijoitus- että velkapohjaiseen joukkorahoitukseen, 
kun taas Vauraus Suomi Oyj puolestaan fokusoi välitystoimintansa vain lainamuotoiseen 
joukkorahoitukseen46. Joukkorahoitusalustoilla on tämän lisäksi täysin vapaa päätäntä-
valta, juridinen sääntely luonnollisesti huomioon ottaen, siitä millaista toimintalogiikkaa 
se välittäessään joukkorahoitusta noudattaa. Tyypillisintä on, että prosessi kohti joukko-
rahoituskampanjan avaamista alustalla käynnistyy siitä, että rahoitusta hakevat yritykset 
lähettävät valitsemalleen palvelualustalle tiedoksiannon halukkuudestansa rahoituksen 
keräämiseen kyseisen alustan kautta. Joukkorahoituslaki (734/2016) asettaa välittäjille 
tiettyjä ehtoja siitä, millaisille hakijoille rahoituksenkeruumahdollisuutta ei saa asettaa 
eli toisin sanoen sille, mitkä ehdot huomioon ottaen alusta saa hyväksyä yrityksen rahoi-
tuksen hakijaksi. JRL:n 12 §:n mukaan välittäjä ei saa välittää joukkorahoitusta tai 
                                                     
45 HE 46/2016 vp: 106 
46 Ks. Invesdor 2017 & www.vauraus.fi/yritys/ 
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muutoin osallistua varainhankintaan sellaiselle joukkorahoituksen saajalle, joka on kon-
kurssissa. Tähän pykälään yhdistyy myös samaisen lain 11 §, jossa käsitellään joukkora-
hoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta. JRL:n 11 §:n mukaan joukkorahoituksen saa-
jan tulee ennen varainhankinnan aloittamista julkistaa oikeat ja riittävät tiedot seikoista, 
joilla on vaikutusta yrityksen arvoon tai takaisinmaksukykyyn. Välittäjän velvollisuus tä-
män pykälän toisen momentin mukaan on pitää huolta siitä, että velvoite tulee nouda-
tetuksi.  
 
Joukkorahoituksen välittäjien tulee JRL:n 11 §:n 2 momentin mukaisen velvollisuutensa 
täyttämiseksi tehdä asiakkaaksi haluavasta yrityksestä yritystarkastus, minkä laajuuden 
välittäjä voi itse määrätä tekemänsä tapauskohtaisen arviointinsa perusteella. Yritystar-
kastus (engl. due diligence) on kohdeyrityksen kunnosta tehtävä tutkimus, jonka tavoit-
teena on selvittää yhtiön sen hetkinen tila ja antaa katsaus myös tulevaisuudessa silmäl-
läpidettäviin seikkoihin ja riskeihin. On varsin yleistä, että yrityksillä itsellään on totuu-
desta poikkeava, liioitellun positiivinen kuva omasta tilastaan sekä siitä, miten asiat ovat 
yrityksen sisällä hoidettu. 47  Tämän vuoksi yritystarkastuksen tekeminen on tärkeää 
myös joukkorahoituksessa, kun rahoitettavina yrityksinä ovat pääosin nuoret kasvuyri-
tykset, joihin liittyy suuri riski. Tällaisen tutkimuksen tehdessään joukkorahoituksen vä-
littäjä saa paremman kuvan siitä, millainen rahoitusta hakevan yrityksen tila todellisuu-
dessa on, ja pystyy täten riittävän laajan tutkimuksen suoritettuaan täyttää joukkorahoi-
tuslain 11 §:n mukaiset velvoitteensa. On huomioitavaa, että JRL:n pykälät 11 ja 12 ovat 
molemmat lain kolmanteen lukuun kuuluvia, jonka tarkoituksena on sijoittajien suojaa-
minen. 
 
Joukkorahoitusalustat voivat lainsäädännön edellyttämien ehtojen lisäksi asettaa itse 
kriteerejä sille, minkälaisia yrityksiä ja hankkeita se alustalleen hyväksyy. Alustat voivat 
suorittaa lain epäsuorasti velvoittaman yritystarkastuksen lisäksi erillisen karsinnan ra-
hoitusta hakeneiden yritysten kesken. Tämän karsinnan perusteella alusta valitsee ne yri-
tykset, jotka se haluaa alustalleen rahoituksen hakijoiksi. Karsinta voi perustua 
                                                     
47  Hannula & Kari 2007: 99 
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esimerkiksi rahoitusta toimintansa tai projektinsa tueksi hakevan yrityksen motiivien ja 
taustojen selvittämiseen, tai rahoitettavan hankkeen kannattavuuden sekä käyttökelpoi-
suuden arviointiin. Selkeän käsityksen alustakohtaisten kriteerien ymmärtämiseksi saa 
tarkastelemalla yhtä tai useampaa joukkorahoitusalustaa ja näiden hakijoille asettami-
aan ehtoja. Invesdor Oy, joka on suomalainen sijoitusmuotoiseen joukkorahoituksen vä-
littämiseen keskittynyt yritys on verkkosivuillaan asettanut rahoitushakemuksen lähettä-
misen ehdoiksi niin motivaatiokeskeisiä kuin taloudellisiakin kriteerejä. Yrityksen pyr-
kiessä päästä hakemaan rahoitusta Invesdorin kautta, tulee sen muun muassa olla moit-
teettomat luottotiedot omaava jo tuottoa tekevä rekisteröity yritys, jonka tavoitteena on 
hakea vähintään 300 000 euron suuruista rahoitusta.48  
 
Mikäli alusta päätyy tekemänsä arvioinnin perusteella ottamaan yrityksen hankkeensa 
kanssa alustalle, tulee rahoituksen hakijan esittää alustalle tavoitteensa haettavan rahoi-
tuksen suhteen. Hakijan on määriteltävä alustalle tavoittelemansa rahoitussumman suu-
ruus sekä se aikajänne, jolla tavoite pyritään alustan kautta varoja keräämällä saavutta-
maan. Tämän lisäksi on tavallista, että alustat vaativat rahoituksen hakijoita esittelemään 
liiketoimintaansa ja rahoitettavana olevaa projektia tai hanketta tarkemmin erillisessä 
videomuotoisessa myyntipuheessa.49  Tällainen myyntipuhe eli pitch on yksi tapa esitellä 
alustalla vieraileville rahoitettavaa kohdetta ja houkutella heitä täten sijoittajiksi. Jouk-
korahoituksen kautta varainkeruu onkin rahoitusta hakeville yrityksille erinomainen 
keino markkinoida itseään, ja saada näin lisänäkyvyyttä markkinoilla. Julkisuuden saami-
nen puolestaan voi parhaimmillaan johtaa siihen, että yritys saa kerättyä rahoitusta myös 
joukkorahoituskampanjan ulkopuolelta. 50 
 
On alustakohtaista, millaista toimintatapaa se noudattaa rahoituskampanjan päätyttyä.  
Tyypillisintä on, että mikäli rahoitustavoite ei yrityksen projektin kohdalla täyty asetetun 
määräajan puitteissa, menettää yritys oikeuden varojen pitämiseen.  Tällöin kampanja-
                                                     
48 Ks. tarkemmin www.invesdor.com  
49 De Buysere ja muut 2012: 14  
50 Belleflamme, Omrani & Petitz 2015: 25 
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ajan aikana kerätyt varat palautetaan takaisin sijoittajille, ja rahoituskierroksen katsotaan 
epäonnistuneen. 51  Yleisimmin joukkorahoituksen välittämiseen erikoistuneet rahoitus-
alustat noudattavat ns. keep-it-all -ja all-or-nothing -periaatteita. Keep-it-all -periaate 
(KIA) viittaa toimintatapaan, jossa yritys saa pitää kaikki rahoituskierroksen aikana kerää-
mänsä varat, siitä huolimatta, saavuttaako se tavoitellun rahoitussumman vai ei. All-or-
nothing -periaatetta (AON) noudatettaessa yritys ei puolestaan saa pitää varoista mitään, 
vaikka tavoitteen saavuttaminen jäisikin saavuttamatta vain pienellä summalla.52  Yksi 
maailman suosituimmista joukkorahoitusalustoista Indiegogo tarjoaa asiakkailleen mah-
dollisuuden päättää itse siitä, haluaako se toteuttaa varainkeruukampanjansa siten, että 
yrityksellä on oikeus pitää kerätyt varat vaikkei se saavuttaisi asetettua tavoitetta, vai niin 
että kerätyt varat menetetään, mikäli kampanjatavoitteeseen ei päästä53. Joukkorahoi-
tuksen saajan on siis tehtävä kaksi tärkeää päätöstä aloittaessaan varainkeruun määrätyn 
rahoitusalustan kautta: se, millaisella rahoitusrakenteella, keep-it-all vai all-or-nothing, 
kampanja toteutetaan, ja se, minkä suuruiseksi tavoiteltu vähimmäisrahoitus asetetaan.  
 
2.3.3 Joukkorahoituksen välittäminen vaihtoehtoisilla keinoilla  
Vaikka joukkorahoitusta välitetäänkin pääsääntöisesti sitä varten tarkoitettujen rahoitus-
alustojen kautta, on yritysten mahdollista järjestää joukkorahoituksen kaltainen varain-
keruukampanja myös ilman erillisiä välikäsiä. Suomen perustuslain 18 §:n mukaan jokai-
sella on oikeus hankkia toimeentulonsa valitsemallaan työllä, ammatilla tai elinkeinolla. 
Tämä elinkeinovapaus mahdollistaa yrityksille rahoituksen hankinnan yleisöltä täysin it-
senäisesti, ilman ulkopuolista välitysapua. Mikäli yritys haluaa tarjota itsenäisesti arvo-
papereitaan yleisölle, hyödyntämättä järjestelyssä joukkorahoitusalustan apua, ei jouk-
korahoituslailla ole sääntelyvaltaa yrityksen toimintaan. Joukkorahoituslailla ei täten 
säännellä sellaista joukkorahoituksen hankintaa, joka toteutetaan rahoituksen hakijan 
toimesta itsenäisenä ja omaehtoisena osakeantina.54 
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Yrityksen toteuttaessa joukkorahoituskampanjan omaehtoisesti järjestetyn osakeannin 
muodossa, on sillä itsellä vastuu olemassa olevan pakottavan lainsäädännön noudatta-
misesta, sillä näin toteutetun varainkeruun ei katsota joukkorahoituslain näkökulmasta 
olevan sillä säädeltävää joukkorahoituksen hakemista. Joukkorahoituslain näkökulmasta 
tarkasteltuna tällaisen varainkeruun katsotaan olevan joukkorahoituksen sijaan itsenäi-
sesti toteutettua liikkeeseenlaskua tai muunlaisesti toteutettua varainhankintajärjeste-
lyä, jota säädellään mm. osakeyhtiö- ja arvopaperimarkkinalailla.55  
 
Voitaneen päätellä, että joukkorahoituksen hakeminen joukkorahoituksen välittäjiä hy-
väksikäyttäen on rahoitusta hakevan yrityksen näkökulmasta kevyempi ja helpompi me-
nettelytapa, kuin itsenäisesti toteutettu arvopapereiden tarjoaminen tai liikkeeseen-
lasku. Kaikki suurimmat joukkorahoitusalustat56 tarjoavat tekemäni vertailun perusteella 
juridista neuvontaa niin rahoitusta hakeville yrityksille, kuin sijoittajillekin. Tämän kaltai-
sen avun saanti helpottaa rahoitusta hakevan yrityksen työtaakkaa, kun sen ei tarvitse 
huolehtia lainsäädännön täsmällisesti noudattamisesta itse. Juridisen avun ja tuen lisäksi 
joukkorahoitusalustojen käyttö rahoituksen hankinnassa on katsottava olevan kustan-
nustehokasta. Kun rahoitus välitetään sijoittajalta rahoituksen hakijalle internet-pohjai-
sen palvelualustan kautta, jää osapuolten fyysisen läsnäolon tarve hyvin vähäiseksi57.  
 
Mainittujen hyötyjen lisäksi on syytä muistaa, että joukkorahoitusalustat ovat ennen 
kaikkea erinomainen keino markkinoida rahoitusta hakevaa yritystä, sen palveluita tai 
tuotteita sekä rahoitettavaa hanketta. Koska joukkorahoittaminen perustuu pienehköjen 
rahoitussummien keräämiseen laajalta joukolta yleisöä, ei yritys ja sen hanke voi mark-
kinoinnillisesta näkökulmasta tarkasteltuna saada liikaa huomiota. Mitä laajempi joukko 
yleisöä saa tietoonsa yrityksen olemassaolon, sitä paremmat mahdollisuudet rahoitus-
kampanjalla on menestymiseen. Taloudellisen tuen lisäksi sijoittajat ovat myös osa 
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yrityksen sidosryhmäverkostoa, jota se voi hyödyntää esimerkiksi palautteenantajana 
myös kampanjan päättymisen jälkeisenä aikana.  
 
Vaikka joukkorahoitusalustojen käyttäminen joukkorahoituksen hankinnassa onkin ra-
hoituksen saajan näkökulmasta selkeämpi ja helpompi menettelytapa, ei välittäjien ja 
alustojen käyttäminen takaa rahoituskampanjan onnistumista. Suurin vastuu kampanjan 
onnistumisesta on rahoitusalustojen välitysavusta huolimatta aina rahoitusta hakevan 
yrityksellä, sillä sen tulee itse vastata tarjottavasta tuotteesta tai palvelusta ja sen hin-
noittelusta, kampanjan aktiivisesta markkinoinnista ja potentiaalisten sijoittajien mielen-
kiinnon herättämisestä sijoitusten saamisen takaamiseksi. 58 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
58 Valaja 2015: 21 
33 
 
3 Joukkorahoituksen riskit  
Tässä kappaleessa käsitellään joukkorahoittamiseen yleisimmin liitettäviä riskitekijöitä, 
erityisesti sijoittajien näkökulmasta tarkasteltuna. Koska tutkielman tavoitteena on sel-
vittää se, miten sijoittajien suojaaminen toteutuu joukkorahoittamisessa nykyisen lain-
säädännön puitteissa, on toimintaan liittyvien riskien käsitteleminen ehdotonta tutki-
muskysymykseen vastaamiseksi. Ymmärtääksemme sen, miksi sijoittajia tulee suojata, 
on toiminnan riskejä ja niiden ehkäisemiseksi olemassa olevia keinoja tutkittava yksityis-
kohtaisesti. Joukkorahoitusta välitetään listaamattomille yrityksille, ja tällaisten usein 
vasta toimintansa aloittaneiden kasvuyritysten toimintaan liittyy aina merkittäviä ja si-
joittajansuojaa heikentäviä riskejä. Tämän vuoksi joukkorahoitukseen sijoittaminen ei 
koskaan ole riskitön sijoitus, vaan mahdollisuus pääoman menettämiseen niin sijoitus- 
kuin lainamuotoisessakin joukkorahoituksessa on aina olemassa.  
 
 
3.1 Taustaa  
Finanssikriisin ja siitä seuranneen pankkisäätelyn kiristyminen on johtanut rahoitusmark-
kinoilla tilanteeseen, jossa uudenlaisille rahoitustavoille on ollut merkittävä tarve. Tästä 
johtuen myös joukkorahoitus on kasvanut ja saanut merkittävää jalansijaa markkinoilla 
yritysten uudenlaisena rahoituskeinona. Vaikka joukkorahoittaminen ei lähtökohtaisesti 
sisälläkään suurta systeemiriskiä, liittyy siihen merkittäviä tuottoriskejä sijoittajien näkö-
kulmasta tarkasteltuna. Joukkorahoituksen katsottiinkin olevan sen kasvun kiihtymisen 
aikaan uudenlainen rahoituskanava niille sijoittajille, jotka etsivät keskimääräisesti kor-
keampia tuottoja korkeammalla riskillä. 59 Ennen joukkorahoituslain voimaanpanemista 
yksi merkittävin joukkorahoittamiseen liittyvä riski oli siihen liittyvän sääntelyn puutteel-
lisuus. Joukkorahoitusta säänneltiin ennen virallisen erillislain voimaantulemista useilla 
eri kansallisilla laeilla, riippuen aina siitä, minkä muotoisesta joukkorahoituksesta kussa-
kin tilanteessa oli kyse. Tällainen lainsäädännöllinen hajautuneisuus ja toiminnan 
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sääntelyä tarkentavan erillislain puute johti lopulta siihen, että tarve joukkorahoituslaille 
katsottiin olevan huomattava. Sitä mukaa kun joukkorahoituksen suosio kasvoi ja toi-
minta monimuotoistui, hankaloitui silloisten olemassa olevien lakien ja direktiivein jou-
heva sekä täsmällinen soveltaminen entisestään. Oli täten selvää, että joukkorahoittami-
sen entistä laajemman kasvun edellytyksenä oli juridisen sääntelykehikon yksinkertais-
taminen, johon joukkorahoituslain säätämisellä pyrittiin. 
 
Joukkorahoitukseen liittyy lukuisia riskejä, joista tämän tutkielman tutkimuskysymyksen 
kannalta tärkeimpiä ovat nimenomaan sijoittajiin kohdistuvat riskit. Joukkorahoituksen 
ollessa vielä suhteessa muihin markkinoiden yritysrahoitusmuotoihin kohtalaisen nuori 
ja vakiintumaton, liittyy siihen huomionarvoisia riskejä etenkin sijoittajansuojan kannalta. 
Näitä sijoittajansuojaa uhkaavia riskejä on kuitenkin pyritty lieventämään asettamalla 
joukkorahoituksen välittäjille juridisia velvollisuuksia, jotka ovat kaikki kirjattu joukkora-
hoituslakiin 734/2016. Alkuperäisen joukkorahoituslain sijoittajansuojaa tehostavat 
säännökset ovat suurimmaksi osin implementoitu osaksi lakia sijoituspalveludirektiivistä 
2004/39/EY (myöhemmin MiFID I). 60 Joukkorahoituslain luku 3 käsitteleekin tarkemmin 
asiakkaansuojaan liittyvää sääntelyä, asettaen välittäjille mm. tiedonantovelvollisuuteen 
ja muuhun sijoittajiin kohdistuvaan toimintaan liittyviä menettelytapavelvollisuuksia. 
Joukkorahoituslaki sisältää tämän lisäksi myös joukkorahoituksen saajan tiedonantovel-
vollisuutta sääteleviä velvoitteita, joita täsmennetään JRL:n 11 §:n lisäksi Valtiovarainmi-
nisteriön asiasta antamassa asetuksessa. Sijoittajansuojaan kohdistuvia riskejä onkin 
joukkorahoituksen sääntelyssä pyritty ehkäisemään erityisesti joukkorahoituksen välit-
täjien ja saajien tiedonantovelvollisuutta tiukentaen. Seuraavissa luvuissa käydään läpi 
niitä olennaisimpia riskejä, joita joukkorahoituksessa ilmenee ja joita vastaan juridisella 
sääntelyllä on pyritty taistelemaan sijoittajansuojan varmistamiseksi.  
 
                                                     
60 Harju 2016: 3–4 
35 
 
3.2 Tappioriski  
Joukkorahoituksen hankintaan ja välittämiseen sekä siihen sijoittamiseen liittyy lukuisia 
riskejä, joita on muun muassa alaa säätelevän lainsäädännön selkeyttämisen keinoin py-
ritty ehkäisemään. Kaikkia joukkorahoitukseen liittyviä riskejä ei kuitenkaan ole mahdol-
lista estää vain lain sääntelyä noudattamalla, mistä johtuen riskien tiedostaminen ja nii-
hin varautuminen on tärkeää erityisesti sijoittajien kannalta.  
 
Joukkorahoituksesta voi ensinnäkin toteutua ns. tappioriski. Tappioriskillä tai epäonnis-
tumisen riskillä viitataan sijoittajien varojen menettämiseen liittyvään riskiin. Sijoitus-
muotoiseen joukkorahoittamiseen assosioituva epäonnistumisen riski (engl. default risk) 
viittaa siihen, että projektiin tai hankkeeseen varojaan sijoittanut jää sijoituksessaan tap-
piolle eli sijoitus ei tuota voittoa. Sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen on katsottu liit-
tyvän aina noin 50% mahdollisuus tappioihin. Tämä arvio noin 50% epäonnistumisesta 
perustuu puhtaasti kasvuyritysten menestymisprosenttiin, sillä noin puolten kasvuyrityk-
sistä on todettu epäonnistuvan. Täten noin puolet osakepohjaiseen joukkorahoitukseen 
sijoitetuista varoista ovat tappiollisia, eivätkä näin ollen tuota sijoittajalleen sovittua 
tuottoa määrätyn aikaikkunan sisällä. Tappioriskillä voimme täten viitata sijoittajille lu-
vattujen maksujen lykkääntymiseen ja jopa laiminlyöntiin. 61  
 
Tappioriskiin on mahdollista varautua suhteuttamalla sen olemassaolo asetettuun tuot-
tovaatimukseen. Mitä korkeammaksi sijoittaja näkee sijoitustaan uhkaavan tappioriskin, 
sitä korkeammaksi sen tulisi myös tuottovaatimuksensa asettaa. 62 Yksinkertaisin keino 
tappioriskin ehkäisemiseksi on sijoitusportfolion muodostaminen sellaiseksi, että se si-
sältää tarpeeksi hajontaa. Mikäli sijoittaja kohdistaa sijoituksensa vain yhteen tai muuta-
maan joukkorahoitusprojektiin, kasvaa tappioriski suuremmaksi, kuin silloin jos varat oli-
sivat hajautettu useiden kampanjoiden kesken.  Hajauttaminen usean eri kampanjan 
kesken johtaa parhaassa tapauksessa siihen, että yhden projektin epäonnistumisesta 
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mahdollisesti aiheutuneet tappiot voidaan kompensoida muista sijoituksista saaduin voi-
toin. 63 Tämä sama riskiinvarautumisen taktiikka pätee myös muuhun sijoittamiseen – 
ikinä ei ole viisasta asettaa kaikkia ’’munia’’ yhteen koriin.  
 
 
3.3 Petosriski 
Joukkorahoittamiseen voidaan erityisesti sijoittajan näkökulmasta liittää myös ns. petos-
riski. Riski siitä, että sijoittaja joutuu vilpin tai petoksen uhriksi on suuri erityisesti silloin 
kun sijoittaja itse on rahoitettavaa kohdetta ja sen takana seisovaa yritystä kohtaan liian 
optimistinen tai muuten vielä toiminnan suhteen kokematon. Joukkorahoitukseen sijoit-
tavat ovat usein ei-ammattimaisia sijoittajia, jolloin niin kompetenssin kuin kokemuksen-
kin puute voi vaikuttaa sijoittajan tekemiin päätöksiin, ja täten altistaa hänet vilpin ris-
kille.64 Sijoittajien kokemuksen ja ei-ammattimaisuuden lisäksi vilppiriskin syntymiseen 
vaikuttaa joukkorahoitusalustojen toimintalogiikan rakentuminen. Merkittävä osa jouk-
korahoitusalustoista hyödyntää internetin suomaa anonyymina pysymisen mahdolli-
suutta, jolloin riski kyseenalaisten ja petokseksi tarkoitettujen rahoituskampanjoiden pe-
rustamiseen on suuri. Anonyymina pysyminen voi pahimmillaan johtaa erityisesti laina-
muotoisessa joukkorahoittamisessa identiteettivarkauksiin, terrorismin rahoittamiseen, 
kuluttajansuojan loukkauksiin ja yksityisyydensuojarikkomuksiin.65  
 
Joukkorahoituksessa petoriski korostuu myös siinä sijoitettavien summien pienuuden 
vuoksi. Koska joukkorahoitukseen sijoitetaan pääsääntöisesti määrältään pienempiä 
summia, laskee sijoittajien kampanjaa kohtaan kokema sitoutuneisuus samassa suh-
teessa. Kun mahdollisesti menetettävä summa on pienehkö, ei sijoittaja välttämättä koe 
tarpeelliseksi selvittää rahoituskampanjan taustalla olevan yrityksen taustoja liian yksi-
tyiskohtaisesti. Tarkemman tutkimisen ja erillisen yritystarkastuksen oma-aloitteinen 
suorittaminen on sijoittajille raskas ja usein jopa kallis prosessi, jonka hyödyt voivat 
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lopulta kääntyä negatiivisiksi. Tästä johtuen sijoittajat usein harrastavat sijoituspäätöstä 
tehdessään ns. vapaamatkustamista, jolloin heidän päätöksensä sijoittaa määrättyyn 
kampanjaan perustuu muiden päätöksen kopiointiin.66  
 
Petoriskin minimoimiseksi joukkorahoituksen välittäjien on tärkeää selvittää rahoituksen 
hakijaksi haluavan yrityksen taustat. On alustakohtaista, kuinka yksityiskohtaisen ja tar-
kan yritystarkastuksen (eng. due diligence) se asiakkailleen suorittaa, mistä johtuen pe-
tosriskin olemassaolon mahdollisuus voi vaihdella alustoittain. On selvää, että mikäli 
alusta pystyy resurssiensa nojalla suorittamaan kattavan yritystarkastuksen, jonka tar-
koituksena on välttää sijoittajiin kohdistuvia riskejä, luo se itselleen myös hyvää mai-
netta.67 Erityisesti lainamuotoiseen joukkorahoitukseen erikoistuneet alustat selvittävät-
kin usein velallisiksi eli rahoituksen hakijoiksi haluavien yritysten taustat mahdollisim-
man tarkasti petosriskin minimoimiseksi. On tavallista, että joukkorahoituksen välittä-
mistä harjoittava rahoitusalusta haluaa kartoittaa rahoituksen hakijoiksi pyrkivien yritys-
ten motivaatiotekijät, selvittääkseen sen onko yrityksen varainkeruukampanjan taustalla 
halu petoksen tekemiseen. 68  
 
Vapaaehtoisen tarkastuksen lisäksi joukkorahoituksen välittäjillä on myös juridisia velvol-
lisuuksia, joiden nojalla näiden tulee analysoida rahoituksen hakijoita ennen kuin se 
päättää välittää näille sijoituksia. Petosriskiä voidaan katsoa joukkorahoituslain säännök-
sistä minimoivan erityisesti lain 11 §:n mukainen tiedonantovelvollisuus, jonka mukaan 
joukkorahoituksen välittäjällä on velvollisuus huolehtia rahoituksen saajalle asettuvan 
tiedonantovelvollisuuden täyttymisestä. Saajan tulee joukkorahoituslain mukaisen tie-
donantovelvollisuutensa nojalla luovuttaa itsestään sellaista tietoa, joka on omiaan vai-
kuttamaan sen arvoon ja maksukykyyn. Vaikka tällaisen rahoituksen saajasta kerätyn in-
formaation varaan ei välttämättä voidakaan perustaa täydellistä arviota siitä, onko yri-
tyksen motivaatio hyvän vai pahantahtoinen, saavat välittäjät kuitenkin hakijasta 
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arvokasta taloudellisiin lukuihin perustuvaa informaatiota. Tiedonantovelvollisuuden 
nojalla saatavan informaation lisäksi välittäjillä on joukkorahoituslain 12 §:n mukainen 
velvollisuus asiakkaansa tuntemiseen, minkä johdosta rahoituksen saajasta on vapaaeh-
toisen yritystarkastuksen ohella tehtävä määrätyn laajuinen riskiperusteinen arvio.  
 
 
3.4 Palvelualustariski 
Joukkorahoitusta välitetään sille erikoistuneiden palvelualustojen välityksellä, mistä joh-
tuen siihen kytkeytyy myös mahdollisuus alustaa koskevista riskeistä. Joukkorahoitus-
alustojen merkittävin riskitekijä on niiden toimimattomuus, sillä alustojen kautta ei aino-
astaan mainosteta rahoitusta hakevaa yritystä, vaan mahdollistetaan koko varainkeruun 
onnistuminen kokonaisuutena. Alustariskillä viitataan täten riskiin siitä, että alusta pitää 
määrätystä syystä sulkea joko väliaikaisesti tai pahimmassa tapauksessa kokonaan. Jouk-
korahoitusalustaan liittyvä riski konkretisoituu erityisesti silloin, kun välittäjä tarjoaa asi-
akkailleen mahdollisuutta suorittaa esimerkiksi lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liit-
tyviä takaisinmaksuja välityksellään. Tämä asettaa luotonantajan eli sijoittajan asemaan, 
jossa alustan sulkeminen hankaloittaisi merkittävästi sen asemaa joukkorahoituslainan 
takaisinmaksutilanteessa. 69 
 
Alustariski ei kuitenkaan koske ainoastaan lainamuotoista joukkorahoitusta, vaan se kos-
kettaa myös muita joukkorahoituksen muotoja, mukaan lukien sijoitusmuotoisen jouk-
korahoituksen. Koska sijoittajat tekevät sijoituksensa kampanjaan joukkorahoitusalustan 
välityksellä, johtaa alustan väliaikainen tai lopullinen sulkeminen siihen, ettei alusta 
pysty välttämättä suorittamaan sen asettamia palvelulupauksia. Tilanteesta erityisen 
kriittisen ja riskipitoisen tekee se, jos alusta noudattaa sellaista toimintalogiikkaa, minkä 
mukaan asiakkaiden varat säilytetään alustalla sen aikaa, kun varainkeruukampanja on 
kesken. Lisäksi alustan sulkeutumiseen liittyvä riski kasvaa silloin, kun alusta on tavalla 
                                                     
69 Kirby & Worner 2014: 25–26 
39 
 
tai toisella mukana varojen jälkimarkkinakauppojen hallinnoimisessa. 70 Yksi eniten huo-
miota saaneista alustariskin konkretisoineista tilanteista oli Quackle -nimisen joukkora-
hoitusalustan äkillinen sulkeutuminen vuonna 2011. Quackle lopetti toimintansa ja sulki 
palvelualustansa yhden yön aikana ilman minkäänlaisia ennakkovaroituksia, mistä joh-
tuen sen asiakkaat kokivat 100 % varojen menetyksen eli tappioriskin. 71 
 
Useimmat joukkorahoitusalustat perustavat asiakasvarojen säilyttämistä varten erilliset 
tilit, jolloin alustariskin konkretisoimia ongelmia voidaan ehkäistä ja minimoida. Tällöin 
alustan lopettaessa toimintansa asiakasvarojen säilyttämiseksi ja hallinnoimiseksi perus-
tettu tili voidaan luovuttaa kolmansien osapuolten haltuun, jotka mahdollisen ennalta-
laaditun suunnitelman mukaisesti huolehtivat varojen palauttamisesta takaisin kullekin 
sijoittajalle. 72 Joukkorahoituksen välittämiseen erikoistuneet palvelualustat pyrkivät kui-
tenkin toiminnassaan siihen, ettei lainamuotoiseen joukkorahoitukseen liittyvä takaisin-
maksujen maksuliikenne tapahtuisi sen kautta. Tällöin ainakin riskiä siitä, että alustan 
sulkeutuminen johtaisi takaisin maksujen välittämisen epäonnistumiseen, voidaan sul-
kea pois. 
 
Alkuperäisen joukkorahoituslain säännöksillä on toimeenpantu MIFID I:n 3 artikla, jonka 
mukaan laina- ja sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittävät joukkorahoituksen välittä-
jät eivät saa pitää hallussaan tai hallinnoida muutoin asiakasvaroja. Ennen joukkorahoi-
tuslain voimaanpanemista Suomessa toimivat joukkorahoitusalustat voitiin jaotella puh-
taasti kahteen eri ryhmään sen perusteella, millä tavoin alustan välityksellä tapahtuva 
maksuliikenne on toteutettu. Alustat voitiin jakaa niihin, joiden välityksellä liikkui aino-
astaan merkintöjä osakkeisiin ja niihin, joiden kautta kulki myös rahaa. Alustat, jotka ai-
noastaan välittävät lupauksen merkinnän tekemisestä määrätyn yrityksen osakkeisiin, ei 
välitä sijoittajien sijoittamia varoja eteenpäin rahoituksen saajille, vaan varsinainen va-
rojensiirto tapahtuu alustan ulkopuolella kampanja-ajan päätyttyä. Vastakohtana näille 
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toimivat alustat, jotka tarjoavat sijoittajille mahdollisuuden varojen siirtoon esimerkiksi 
verkkopankin kautta. Tällöin sijoitetut varat säilytetään erillään muista varoista niille 
määrätyillä asiakasvaratileillä, ja välitetään eteenpäin rahoituksen saajalle vasta kam-
panjan onnistuessa. 73  Sittemmin joukkorahoituslain säännöstö asiakasvarojen hallin-
noimisesta on sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittävien kohdalla muuttunut, ja 
asiaa tarkastellaan lähemmin tämän tutkielman luvussa 5.3. 
 
Suomen lainsäädännön asettamien säännösten puitteissa joukkorahoitusalustoja kos-
keva palvelualustariski voidaan näkemykseni mukaan minimoida, ellei jopa poistaa ko-
konaan. Käytännössä voimassa oleva lainsäädäntö ja sen noudattamisen tulisi estää se, 
että asiakkaiden varat katoaisivat palvelualustan sulkeutumisen johdosta kokonaan. 
Joukkorahoituslain 10 § käsittelee rekisteröityneiden joukkorahoituksen välittäjien mah-
dollisuutta hallinnoida asiakkaiden varoja, asettaen välittäjille mm. velvollisuuden pitää 
asiakkaiden varat erossa alustan omista varoista. Tämän lisäksi lain 10 §:n mukaan asiak-
kaiden varojen hallinta tulee järjestää luotettavalla tavalla siten, etteivät myöskään asi-
akkaiden varat keskenään sekoitu, vaan ne ovat talletettu Suomessa tai muussa Euroo-
pan valtiossa sijaitsevan talletuspankin pankkitilille. Asiakkaiden varat eivät täten lain 
mukaan saa koskaan sekoittua keskenään, vaan jokaisen asiakkaan varat tulee säilyttää 
erillään niin muiden asiakkaiden kuin alustan omistakin varoista. Tällainen varojen eril-
lään pitäminen tapahtuu useimmiten siten, että joukkorahoituksen välittäjä tallettaa 
tehdyt sijoitukset ns. asiakasvaratilille, joiden käytön valvonta on välittäjien vastuulla. 
Tällaiselle asiakkaiden varojen hallinnoimiseen ja eristämiseen tarkoitetulle tilille ei voida 
tallettaa muita kuin sellaisia asiakkaan varoja tai maksuja, jotka suoraan liittyvät joukko-
rahoituksen välittämiseen. Myöskään sellaisia maksuja ei voida asiakasvaratilin läpi tal-
lettaa tai siirtää, joilla ei ole yhteyttä nimenomaisesti joukkorahoituksen välittämiseen. 
Hallituksen esityksessä on mainittu myös siitä, ettei asiakkaiden varoja koskaan voida 
vastaanottaa muulle tilille, kuin asiakasvaratilille. Mikäli asiakkaan sijoittamien varojen 
tallettaminen suoraan asiakasvaratilille ei ole kyseisellä hetkellä mahdollista, tulee varat 
siirtää asiakasvaratilille viipymättä. Täten niin alusta- kuin petoriskiäkin vähentävä 
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asiakasvaratili on käytettävissä aina vain asiakkaiden tallettamien varojen säilyttämiseen 
ja välitykseen. 74  
 
Kaikkien joukkorahoitukseen liittyvien riskien ohella palvelualustariski tuottaa näkemyk-
seni mukaan kuitenkin merkittävän haasteen sijoittajansuojalle. Vaikka riski asiakasava-
rojen täydellisestä katoamisesta esimerkiksi alustan konkurssitilanteessa on lähes mah-
doton asiakasvaroja koskevan sääntelyn johdosta, eivät muut sijoittajansuojan kannalta 
avoimet riskit poistu koskaan kokonaan. Joukkorahoitukseen sijoittavat ovat ei-ammatti-
maisia sijoittajia, joiden taidot ja kokemus sijoittamisesta voivat olla hyvinkin alkeellisia. 
Joukkorahoittaminen on oman näkemykseni mukaan harvinaislaatuinen siksi, että siinä 
korostuu muita sijoitusmuotoja enemmän alustojen rooli ja merkitys sijoitusprosessissa. 
Koska rahoitusalusta on prosessin osapuolista se, joka vastaanottaa ja tallettaa asiakkai-
den varat eteenpäin asiakasvaratileille, ja siitä lopulta mahdollisesti onnistuneeseen pro-
jektihankkeeseen, on tämän osapuolen toimittava erinomaisesti, hyvää tapaa ja ennen 
kaikkea lakia noudattaen. Mikäli näin ei ole, vaan alusta on epäluotettava eikä noudata 
toiminnassaan lainsäädäntöä tai muutoin harjoittaa toimintaansa epävakaasti, on sijoit-
tajansuoja mielestäni uhattuna merkittävällä tavalla.  
 
 
3.5 Likviditeettiriski 
Sijoitusmuotoiseen joukkorahoittamiseen liittyy aina erityinen kysymys likvidaatiosta ja 
jälkimarkkinoista, sillä joukkorahoitusta ei voi joukkorahoituslain hakea pörssiyhtiö, 
jonka osakkeet ovat listattuja pörssiin. Joukkorahoituksen hakijoina toimivat täten aina 
listaamattomat yritykset. Jälkimarkkinoilla eli niin sanotuilla sekundäärimarkkinoilla tar-
koitetaan sitä mahdollisuutta, joka sijoittajilla on keskinäiseen kaupankäyntiin ensimark-
kinoilta ostamillaan rahoitusinstrumenteilla. Kun liikkeeseenlasku on tapahtunut, ovat 
joukkovelkakirjat tai osakkeet jälkimarkkinakelpoisia, jolloin ne sisältävät 
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mahdollisuuden eteenpäin myymiselle.75 Jälkimarkkinoiden voidaan täten sanoa olevan 
rahoitusvälineiden kaupankäynnin markkinat. Tällä hetkellä Suomessa on vain muutamia 
toimijoita, jotka tarjoavat mahdollisuuden listaamattomien osakkeiden myymiselle, 
mistä johtuen ei voida vielä puhua vakiintuneista jälkimarkkinoista. Merkittävänä edel-
läkävijänä jälkimarkkinoiden luomisessa toimivat Invesdor Oy ja Privanet Oy, jotka ovat 
yhteistyöllään pyrkineet mahdollistamaan niin osakkeiden kuin siirtokelpoisten joukko-
lainojan ja bondien realisoinnin tarjoamansa jälkimarkkinamahdollisuuden avulla. 76 
 
Jälkimarkkinoilla tarkoitetaan osakkeiden ja velkakirjojen sekundäärimarkkinoita, joilla 
sijoittajat voivat myydä ja ostaa hankkimiaan rahoitusinstrumentteja, ja muuttaa ne lik-
videiksi eli rahaksi.  Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen kohdalla on aina olemassa niin 
sanottu likviditeettiriski, joka syntyy pääsääntöisesti siksi, että joukkorahoituksessa ylei-
simmin käytettäville rahoitusinstrumenteille eli ns. joukkorahoitusinstrumenteille on 
toistaiseksi Suomessa vain muutamia jälkimarkkinapaikkoja. Se, ettei joukkorahoi-
tusinstrumenteilla ole jälkimarkkinoita tarkoittaa myös sitä, ettei näillä instrumenteilla 
ole mahdollista käydä sellaista kauppaa, minkä yhteydessä ne olisivat muutettavissa ra-
haksi. Tästä johtuen joukkorahoittamiseen, ja eritoten sijoitusmuotoiseen sellaiseen, liit-
tyy likviditeettiriski eli riski instrumenttien rahaksi muuttamisen hankaluudesta tai jopa 
mahdottomuudesta.77  
 
Jälkimarkkinoiden puutteen voidaankin katsoa vaikuttaneen joukkorahoituksen suosi-
oon ja markkinoihin negatiivisesti, ollen eräänlainen pidäke joukkorahoittamisen toimi-
alalle yleisesti. Uudet sijoittavat saattavat jopa karttaa joukkorahoitukseen sijoittamista 
sen heikon likvidaation johdosta, mistä johtuen sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen 
yleinen suosio on hyvinkin riippuvainen siitä, millaiseksi jälkimarkkinat alalla kehittyvät 
tulevaisuudessa. 78  Merkittävin syy joukkorahoituksen jälkimarkkinoiden puutteeseen 
on sillä välitettävien osakkeiden muoto. Koska joukkorahoituksessa välitetään vain 
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listaamattomien yritysten osakkeita, ei näitä ole mahdollista myydä tai ostaa perinteisin 
keinoin arvopaperimarkkinoilla. Täten listamaattomien osakkeiden rahaksi muutetta-
vuus on heikko, eikä takeita myymismahdollisuudelle välttämättä ole.  
 
Se että yritys, jonka osakkeita joukkorahoituksen muodossa ostetaan on listamaaton 
merkitsee kuitenkin syntyvän riskin kannalta vielä enemmän silloin kun yritys itse on kas-
vuyritys ns. arvoyhtiön sijaan. Kasvuyritysten menestyminen on aina epävarmaa ja vain 
noin joka kymmenes kasvuyritys päätyy lopulta olemaan menestyksekäs liiketoiminnas-
saan. Tämän faktan tiedostaessaan myöskään sijoittajat eivät ole halukkaita luomaan jäl-
kimarkkinoita myymällä osuuksiaan pois, sillä toivo yrityksen onnistumisesta motivoi 
näitä. Sijoittajat saattavatkin usein odottaa ostamisen jälkeen sitä, että kohdeyritys kas-
vaisi entisestään, ja lopulta jokin suurempi yritys olisi halukas ostamaan sijoittajan omis-
tamat osakkeet pois. Tällaisen vastapuolena on puolestaan mahdollisuus kasvuyrityksen 
kariutumiselle, minkä johdosta osakkeita on entistä vaikeampi tai konkurssin tapauk-
sessa jopa mahdotonta myydä eteenpäin. 79  
 
Useimpien sijoitusmuotoiseen joukkorahoitukseen sijoittavan motiivina ovat täten ta-
loudelliset ja voitontuottamiseen liittyvät syyt. Sijoittajan pyrkiessä sijoitusmuotoiseen 
joukkorahoitukseen sijoittamalla käsiksi aina suurempiin ja suurempiin tuottoihin, voi si-
joituskohteen ei-likvidiys ja siihen liittyvät riskit helposti unohtua. Tästä johtuen voim-
mekin katsoa, että likviditeettiriski johtaa juurensa myös tappioriskiin. Ei-likvideihin 
osakkeisiin, joiden myymismahdollisuuksista ei ole selkeitä takeita, sijoittaminen voi pa-
himmassa tapauksessa johtaa sijoitettujen varojen menettämiseen eli tappioriskin konk-
retisoitumiseen. 80  
 
Sijoittajansuojan kannalta likviditeettiriskin olemassaolo tulee huomioida myös lainsää-
dännössä, vaikka vastuu riskin ottamisesta ja siihen liittyvien seuraamusten selvittämi-
sestä onkin aina sijoittajalla itsellään. Sijoittajansuojan parantaminen on ollut yksi 
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joukkorahoituslain säätämisen perustavoitteista, ja täten sitä onkin pyritty kehittämään 
erityisesti välittäjien ja joukkorahoituksen saajien velvollisuuksia täsmentäen ja tiuken-
taen. Joukkorahoituksen saajan on joukkorahoituslain 5 luvun 21 §:n mukaan noudatet-
tava paikoittain toiminnassaan myös Valtiovarainministeriön asetuksen 1045/2016 sisäl-
tämiä joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta tarkentavia säännöksiä. Valtio-
varainministeriön asetus joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuuden sisällöstä 
ja rakenteesta säätää joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta velvoittamalla 
tämän laatimaan perustietoasiakirjan. Tämä perustietoasiakirja sisältää keskeiset jouk-
korahoitusta koskevat tiedot, ja se tulee pitää koko tarjouksen voimassaoloajan sijoitta-
jien saatavilla. Asetuksen 3 luvun 6 §:n mukaan saajalla on velvollisuus ilmoittaa niistä 
riskeistä, joita sijoituskohteeseen liittyy. Joukkorahoituksen tapauksessa saajan tulee an-
tamassaan riskivaroituksessa mainita erityisesti listaamattomiin osakkeisiin yhdistettä-
västä jälkimarkkinaongelmasta. Asetuksen 6 §:n kolmannen momentin mukaan saaja on 
velvollinen ilmoittamaan perustietoasiakirjassa sen, ettei sijoittajalla välttämättä ole 
mahdollisuutta myydä sijoituskohdetta juuri haluamaan hetkenään tai jopa ollenkaan.81 
Kun sijoittajaa on pätevästi ja lakia noudattaen informoitu tällaisen likviditeettiriskin ole-
massa olosta, on sijoittajan vastuulla arvioida se, haluaako tämä ottaa riskin vai ei. 
Voimme myös löytää perustietoasiakirjan laadintavelvollisuudesta selkeän yhteyden 
kappaleessa 3.2 esitellyn tappioriskin ehkäisemiselle – kun sijoittajaa on pätevästi infor-
moitu rahoitukseen liittyvistä riskeistä, on se myös tietoinen mahdollisten tappioiden 
realisoitumisen mahdollisuudesta joukkorahoitukseen sijoittaessaan. 
 
 
3.6  Informaatioriski 
Perinteisesti joukkorahoittamisen on nähty olevan yleispiirteiltään hyvin samankaltaista 
kuin traditionaalinen yritysrahoittaminen. Koska yhteys niin sanotun perinteisen yritys-
rahoittamisen ja joukkorahoittamisen välillä on selkeä, liittyy myös 
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joukkorahoittamiseen yritysrahoitukselle ominainen epäsymmetrisen informaation on-
gelma. 82 Joukkorahoittamiseen liittyy siten myös informaatioriski, joka syntyy joukkora-
hoituksen saajan ja siihen sijoittavan välillä vallitsevan epäsymmetrisen informaation 
olemassa olon johdosta83 . Kun joukkorahoitukseen sijoittavalla ei ole mahdollisuutta 
saada sitä samaa informaatiota käsiinsä kuin joukkorahoituksen saajalla on, syntyy osa-
puolten välille kuilu informaation tasa-arvoisuuden suhteen. Tätä kuilua, informaation 
epätasaista ja puolueetonta jakautumista, voidaan kutsua epäsymmetriseksi informaati-
oksi.  
 
Joukkorahoittamiseen liittyvä informaatioriski oli merkittävämpi aikana ennen joukkora-
hoituslain voimaan astumista. Nykyisin joukkorahoituslaki asettaa tiukan tiedonantovel-
vollisuuden joukkorahoituksen saajille, minkä johdosta informaation epätasaisen ja epä-
oikeudenmukaisen jakautumisen mahdollisuus ja riski on huomattavasti pienentynyt. 
Koska joukkorahoituslailla on pyritty takaamaan sijoittajille korkea sijoittajansuoja, ei in-
formaatioriskille voida oman näkemykseni mukaan antaa enää nykyisen lainsäädännön 
puitteissa suurta uhka-arvoa. Informaatioriskin ei mielestäni kuitenkaan voida katsoa 
koskettavan ainoastaan joukkorahoituksen saajan ja sijoittajan välistä suhdetta, vaan 
epäsymmetristä informaatiota voi myös näkemykseni mukaan esiintyä sijoittajan ja pal-
velualustan, sekä palvelualustan ja joukkorahoituksen saajan välillä. Tästä johtuen on eri-
tyisen tärkeää, että sijoittajaan nähden voimakkaammat osapuolet, rahoituksen saaja ja 
palvelualusta, ovat lain nojalla velvoitettuja luovuttamaan määrätyt tiedot itsestään 
kaikkien prosessiosapuolten saataville. Joukkorahoituslain 3 luvun 11 § säätelee lähinnä 
joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta, kun taas joukkorahoituksen välittäjiä 
koskevan tiedonantovelvollisuuden säännökset ovat kirjattuna sijoituspalvelulakiin.  
 
Joukkorahoituslain 11 §:n mukaan joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuus kos-
kee sellaisia tietoja, joiden perusteella rahoituksen saajaa ja sen toimintaa arvioidaan, ja 
joiden perusteella myös sijoittaja todennäköisesti muodostaa käsityksensä rahoituksen 
                                                     
82 Kivistö 2015: 7  
83 Turtiainen 2016: 255 
46 
 
hakijasta. Mikäli saaja luovuttaa itsestään, markkinoimastansa tuotteestaan tai vaikkapa 
siitä hankkeesta, jota varten rahoitusta kerätään sellaista tietoa, jonka voidaan katsoa 
johtavan joukkorahoitukseen sijoittavia harhaan, tulee saajan oikaista annettu tieto vii-
pymättä. 84 Lakiin kirjattujen tiedonantovelvollisuussäännösten ensisijaisena tarkoituk-
sena on näkemykseni mukaan vähentää prosessin osapuolten välistä informaation epä-
symmetriaa, toisin sanoen kitkeä informaatioriski. Kun rahoitusprosessin vahvemmat 
osapuolet, saaja ja välittäjä, ovat velvoitettuja luovuttamaan sijoittajien haltuun sellaista 
informaatiota, joihin sijoittajilla ei välttämättä olisi itsenäisesti pääsyä, mutta jolla on vai-
kutusta sijoittajien tekemiin päätöksiin, toteutuu prosessissa oikeudenmukaisuus. Sijoit-
tajat perustavat ainakin osaksi sijoituspäätöksensä sen informaation pohjalle, joita se ra-
hoitusta hakevasta yrityksestä saa. On kuitenkin muistettava, että vaikka sijoittajille on 
lain nojalla luovutettava hyvinkin yksityiskohtaista tietoa rahoituksen saajasta, ovat si-
joittajat aina loppupeleissä itse vastuussa siitä, kuinka se hyödyntää saamaansa infor-
maatiota sijoituspäätöksen yhteydessä. Joukkorahoitus toteutetaan internetissä, eikä 
laajakaan yritystarkastus tai lain nojalla luovutettu tieto kerro sijoittajalle rahoitusta ha-
kevan yrityksen motivaatiosta, sitoutuneisuudesta tai siitä, tuleeko rahoituksen koh-
teena oleva hanke menestymään85. Koska joukkorahoitukseen sijoittavat ovat pääsään-
töisesti ei-ammattimaisia, ei heidän taitonsa tai kokemuksena sijoittamisesta ja yritysten 
laadullisesta arvioinnista ei ole välttämättä yhtä vahvaa, kuin ammattimaisilla sijoittajilla. 
Täten on tärkeää, että yritykset ovat velvoitettuja luovuttamaan määrätyt tiedot sijoitta-
jille, pyrkien täten suojaamaan sijoittajia ja vähentämään epäsymmetristä informaatiota. 
Informaatioriskiltä voidaan aina suojautua, mutta sitä ei voida koskaan kitkeä kokonaan. 
Viime kädessä sijoittaja on kuitenkin aina itse vastuussa tekemästään sijoituspäätökses-
tään, vaikka sen asema onkin turvattu joukkorahoitus- ja sijoituspalvelulakien mukaisella 
tiedonantovelvollisuudella.  
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3.7 Muut sijoittajaa uhkaavat riskit 
Aiemmin luettelemani riskit ovat oman näkemykseni mukaan niitä, jotka uhkaavat sijoit-
tajia ja täten näiden sijoittajansuojaa joukkorahoituksen piirissä merkityksellisimmin. Tä-
ten mainitut riskit ovat myös niitä, joita vastaan joukkorahoitusta säätelevässä lainsää-
dännössä on varauduttu, jotta niiden realisoitumisen aiheuttama haitta voitaisiin mini-
moida. Joukkorahoittamiseen liittyy kuitenkin myös lukemattomia muita riskejä, joiden 
käsitteleminen on olennaista sijoittajansuojan tärkeyden hahmottamiseksi, mutta joihin 
ei oman näkemykseni mukaan ole suoraa sääntelyä laissa.  
 
Ensimmäisenä tällaisista riskeistä mainittakoon ns. diluutio. Diluutio liittyy osakepohjai-
seen joukkorahoittamiseen silloin, kun rahoitusta hakeva yhtiö on sitoutunut myös myö-
hemmin rahoituskierrosten järjestämiseen. 86 Diluutiolla tarkoitetaan tilannetta, jossa 
yrityksen osakkeenomistajan omistus vähenee suhteellisesti silloin kun yritys saa jatko-
rahoitusta. Toisin sanoen diluutio tarkoittaa siis osakkeenomistajien omistuksen suhteel-
lisen määrän laskemista silloin, kun yritys päättää hakea jatkorahoitusta uuden rahoitus-
kierroksen keinoin. Kun yritys järjestää uuden rahoituskierroksen toteutuu diluutio, mi-
käli vanhat osakkeenomistajat eivät osallistu myös uudelle kierrokselle, ja hanki sen ai-
kana lisää osakkeita vähintään alkuperäisen omistuksen suhteessa. 87   
 
Pääsääntöisesti diluution voidaan katsoa syntyvän siitä, että joukkorahoituskierroksen 
jälkeen yritys avaa uuden rahoituskierroksen, jossa pääasiallisina sijoittajina ovat toden-
näköisesti enkeli- tai pääomasijoittajat. Nämä toisen kierroksen sijoittajat vaativat usein 
kohdeyrityksestä suuren omistusosuuden, jolloin kasvuyritykset turvautuvat usein laske-
maan liikkeelle lisää osakkeita, vähentäen täten aikaisempien omistajien suhteellista 
omistusprosenttia yrityksen osakekannasta. 88 Vaikka kansallisessa lainsäädännössä ei 
suoranaisesti suojatakaan sijoittajia diluutioriskiltä, voidaan sijoittajien suojana katsoa 
olevan yhtiöjärjestykseen otettava etuosto-oikeus -lauseke. Etuosto-oikeuden 
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tarkoituksena on suojata sijoittajia osakkeiden suhteellisen omistuksen vähenemiseen 
liittyvältä mahdollisuudelta, ja turvata omistuksen säilyminen uuden rahoituskierroksen 
ja tästä syntyvän osakeannin varalta. Käytännössä sijoittajan näkökulmasta sijoittaminen 
on täten diluutioriskin sisältävää, mikäli joukkorahoituksen saajan yhtiöjärjestys ei sisällä 
etuosto-oikeuden lauseketta. Tällöin sijoittajan omistamien osakkeiden arvo todennäköi-
sesti laskee, kun yritys seuraavien tulevien rahoituskierrosten yhteydessä laskee liik-
keelle lisää osakkeita. Mikäli sijoittajia ei ole ajoissa ennen ensimmäisen rahoituskierrok-
sen aloittamista informoitu siitä, että yhtiö tulee todennäköisesti järjestämään uusia ra-
hoituskierroksia tulevaisuudessa, eivät sijoittajat voi ehkäistä diluutioriskiä muutoin kuin 
sitouttamalla itseänsä yhtiöön. Tällä sitoutumisella viitataan siihen, että mikäli yhtiön yh-
tiöjärjestys ei sisällä etuosto-oikeuden lauseketta, eikä sijoittaja ole ennakoinut uusia ra-
hoituskierroksia, on sen ainoa keino diluution ehkäisyyn ostaa yhtiön osakkeita aina uu-
den rahoituskierroksen aikana. 89  
 
Diluutioriskin koskiessa joukkorahoituslailla säädeltävistä joukkorahoituksen muodoista 
ainoastaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta, sisältää lainamuotoinen joukkorahoitus 
puolestaan vakuuksiin liittyvän riskin. Vakuudettomuuden olemassaolo on tärkeä huo-
mioonotettava riski siksi, että sillä on selkeä yhteys niin sijoitus- kuin lainamuotoiselle 
joukkorahoitukselle ominaiseen pääoman menettämisen riskiin eli tappioriskiin. Joukko-
rahoituksessa välitettävät lainat ovat pääsääntöisesti vakuudettomia, jolloin niihin koh-
distuu aina riski siitä, ettei rahoitusta hakenut yritys pysty maksamaan lainattua summaa 
takaisin sijoittajille. Pahimmassa tapauksessa vakuudettomuus voi siis johtaa tappioris-
kiin, jolloin sijoittaja menettää sijoittamansa summan lisäksi ne korkotulot, jotka laina 
olisi maturiteettinsa aikana kerryttänyt. Mikäli rahoituksen saaja ajautuu esimerkiksi 
maksukyvyttömäksi, ovat vakuudelliset lainat aina etuoikeutettuja suhteessa vakuudet-
tomiin. 90 Vakuudettomat joukkorahoituksen keinoin annetut lainat ovat täten lainan ta-
kaisinmaksutilanteessa huonommalla etusijalla kuin vakuudelliset. Sijoittajansuojan nä-
kökulmasta vakuudettomuus on mielestäni sellaisen riskin synnyttävä tekijä, jota ei voida 
                                                     
89 Nylander 2018: 33–34   
90 Invesdor 2015 
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nykylainsäädännön puitteissa torjua. Jokaisen sijoittajan on täten itse oltava tietoinen 
siitä, mitä vakuudeton lainaaminen tarkoittaa, ja millaisia riskejä se voi pahimmillaan 
realisoida. Toisaalta voitaneen ajatella, että koska joukkorahoitukseen sijoitettavat sum-
mat ovat jo lähtökohtaisesti pienempiä kuin pääoma- tai enkelisijoittajien tekemät sijoi-
tukset, ei pääoman menettäminen vakuudettomuuden vuoksi ole sijoittajien ensisijai-
nen este sijoituspäätöksen tekemiseksi. Riskin tiedostaminen on kuitenkin tärkeää, eri-
tyisesti siksi, ettei joukkorahoituksen takaama sijoittajansuoja siihen täysin yllä.  
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4 Joukkorahoituksen oikeudellinen sääntely ja suhde sijoitta-
jansuojaan 
Tämän kappaleen tarkoituksena on käsitellä joukkorahoitusta säätelevää kansallista lain-
säädäntöä ja sitä, kuinka juridinen sääntely näkyy sijoittajansuojaan vaikuttavan tekijänä. 
Luku perehtyy tarkemmin MiFID II -direktiivin joukkorahoitus- ja sijoituspalvelulaissa ai-
heuttamiin muutoksiin, ja analysoi näiden muutosten merkitystä suhteessa sijoittajan-
suojaan. Koska tutkielman tavoitteena on arvioida sijoittajansuojan toteutumista jouk-
korahoituksessa ja sen eri toimintamuodoissa, peilataan luvussa keskenään alkuperäistä 
ja ajantasaista joukkorahoituslakia.  
 
 
4.1 Sijoittajansuojan toteutuminen lainsäädännössä  
Joukkorahoittamisessa on kyse sijoittajan, joukkorahoituksen välittäjän ja joukkorahoi-
tuksen saajan välisestä yhteistyöstä, jota voidaan nimittää osapuolten väliseksi kolmi-
kantasuhteeksi. Jotta joukkorahoituksen voitaisiin prosessinäkökulmasta katsoa olevan 
toimivaa, tulee jokaisen rahoitukseen osallistuvan osapuolen olla tietoinen omasta roo-
listaan, velvollisuuksistaan ja oikeuksistaan tässä rahoitusprosessissa.91  
 
Näistä kolmesta osapuolesta sijoittajan voidaan näkemykseni mukaan katsoa olevan hei-
koimmassa asemassa oleva osapuoli, mistä johtuen joukkorahoituksen on turvattava eri-
tyisesti ei-ammattimaisille92 sijoittajille riittävän tasoinen sijoittajansuoja. Joukkorahoi-
tus on vakiintumattomuutensa johdosta lukuisia riskejä sisältävä uudenlainen rahoitus-
muoto, joka sisältää sijoittajansuojan kannalta merkittäviä haasteita. Ennen vuotta 2016 
joukkorahoitusta säädeltiin lukuisilla eri laeilla, joka teki sen juridisesta sääntelykentästä 
epäselvän ja haastavan. Monien lakien ristiinsoveltamisen ei kuitenkaan nähty toimialan 
alati kehittyessä olevan tehokasta tai tarpeenmukaista sijoittajansuojaa ylläpitävää, 
                                                     
91 Kallio & Vuola 2018: 72 
92 Ks. ei-ammattimaisen sijoittajan tarkka määritelmä SipaL 1 luku 23 §  
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minkä johdosta joukkorahoittamiselle oli säädettävä oma lakinsa, joukkorahoituslaki 
(734/2016).93  
 
Joukkorahoituksen merkittävimmäksi haasteeksi katsottiin sijoittajansuojan heikko taso, 
minkä johdosta joukkorahoituslakia valmisteltaessa lain ensisijaiseksi ja merkittävim-
mäksi tavoitteeksi asetettiin sijoittajansuojan parantaminen sääntelyä selkeyttämällä. 
Joukkorahoituksessa sijoittajansuoja perustuu hyvin pitkälle riskien olemassa olon tie-
dostamiselle, ja niiden ennakoimiselle parhaalla mahdollisella tavalla. Joukkorahoitusta 
säätelevän lain tulikin säännöksillään varautua olemassa oleviin riskeihin, pyrkiä tuo-
maan ne läpinäkyviksi kaikille alalla toimiville osapuolille, ja poistaa näitä riskejä elimi-
noimalla ne oikeanlaisella sääntelyllä. 94  
 
Tämän lisäksi sijoittajansuojan voidaan katsoa syntyvän hyvin pitkälle sen perusteella, 
millaista informaatiota sijoittajille rahoituksen yhteydessä ja sitä ennen tarjotaan. Jouk-
korahoittamiseen osallistuvat sijoittavat ovat usein ei-ammattimaisia, mistä johtuen näi-
den osaaminen ja kokemus sijoittamisesta sekä siihen assosioituvista riskeistä voi olla 
hyvinkin heikolla lähtötasolla. Ei-ammattimaisten sijoittajien lähtökohtaisesti ammatti-
maisia sijoittajia heikompi osaamistaso luo merkittävän tarpeen näiden suojaamiselle, 
sillä ilman erillistä suojelua markkinat tuskin olisivat toimivat, houkuttelevat, saatikka 
tasa-arvoiset. Ennen virallista erillislakia sijoittajansuojan heikko taso yhdistettynä jouk-
korahoitustoimintaan liittyvään korkeariskisyyteen vaikutti negatiivisesti joukkorahoituk-
sen yleistymisnäkymiin. Sijoittajilla ei ollut syytä luottaa markkinoihin, sillä heillä ei kat-
sottu olevan lainsäädännöllistä turvaa takaamassa näille sijoittajansuojan nojalla kohdis-
tuvia oikeuksia. 95 Jotta sijoittajien asemaa rahoitusprosessin heikoimpana osapuolena 
voitiin halutun mukaisesti vahvistaa, tuli joukkorahoituslakia säätäessä keskittyä joukko-
rahoituksen saajien ja välittäjien tiedonantovelvollisuuksien uudistamiseen96.  
 
                                                     
93 Ks. esim. Harju 2016: 2–3   
94 Turtiainen 2016: 256 
95 Nylander 2018: 31 
96 Valtiovarainministeriö 2016a 
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Joukkorahoituksessa sijoittajansuoja on turvattu siis ensisijaisesti joukkorahoituslailla, 
jonka säätämisessä on keskitytty luomaan sellaista sääntelyä, joka turvaa ei-ammatti-
maisten sijoittajien aseman. Joukkorahoituslain kolmas luku sisältää kolme asiakkaan-
suojaamiseen keskittyvää pykälää, joiden tarkoituksena on eritellä joukkorahoituksen 
välittäjien menettelytapoja ja velvollisuuksia suhteessa sijoittajiin, säädellä joukkorahoi-
tuksen saajaa koskevaa tiedonantovelvollisuutta, ja käsitellä sijoittajansuojaan läheisesti 
liittyvää asiakkaan tuntemista. Joukkorahoituslain voidaankin katsoa kehittävän ja paran-
tavan sijoittajansuojaa nimenomaisesti tiedonantovelvollisuutta kiristämällä, sillä aiem-
min mainitun mukaan joukkorahoittamiseen liittyvän sijoittajansuojan voidaan nähdä 
syntyvän erityisesti sen pohjalta, millaista informaatiota sijoittajille annetaan ennen si-
joituspäätöstä ja rahoituksen toteutuessa sekä sen jälkeen. Tiedonantovelvollisuutta 
säätelevien säännösten ohella joukkorahoituslain tarjoama sijoittajansuoja toteutuu eri-
tyisesti välittäjiä koskevalla sääntelyllä, joukkorahoituslain asettaessa välittäjinä toimi-
ville osapuolille lukuisia sijoittajansuojaan liittyviä velvollisuuksia. Joukkorahoituslain al-
kuperäiset säännökset ovat kuitenkin muuttuneet vuoden 2016 jälkeen mm. MiFID II -
direktiivin 3 artiklan implementoinnin johdosta, jonka yhtenä keskeisenä tarkoituksena 
on joukkorahoituslain tavoitteiden tapaan ollut sijoittajansuojan vahvistaminen erityi-
sesti sijoituspalveluyrityksien toimintatapojen säätelemisellä. 97 MiFID II -direktiivin voi-
maantulon johdosta joukkorahoituslaki on kokenut joukkorahoituksen välittäjien toimin-
taa kiristäviä muutoksia ja se, kuinka laajalti välittäjien toimintaa säädellään, perustuukin 
sille millä toimintamuodolla välittäjä toimii.  
 
Joukkorahoituslain ohella joukkorahoitukseen kohdistuvaa sijoittajansuojaa ylläpitää 
joukkorahoitusasetus. Valtiovarainministeriön 8.12.2016 antama asetus (2016/1045) si-
sältyy noudettavana säännöksenä joukkorahoituslakiin, ja sen tarkoituksena on täsmen-
tää joukkorahoituksen saajan tiedonantovelvollisuutta sen sisällön ja rakenteen näkökul-
masta. Tämän joukkorahoituksen saajaa velvoittavan tiedonantovelvollisuuden lähtö-
kohtainen tarkoitus on parantaa sijoittajansuojaa lisäämällä sijoittajien ymmärrystä 
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kohdeyrityksestä sekä sen tarjoamasta sijoituskohteesta. 98 Joukkorahoitusta säätelevän 
asetuksen on katsottukin parantaneen sijoittajansuojaa jo vain lyhyen ajan jälkeen sen 
voimaantulosta, sillä se on edistänyt sijoittajien kevyempiä toimintaedellytyksiä markki-
noilla näiden saadessa aiempaa paremmat resurssit tarkastella rahoitusta hakevia yrityk-
siä ja vertailla näiden tarjoamia kohteita keskenään99. Joukkorahoitusasetuksen perus-
tietosasiakirjaa käsitellään tarkemmin tämän tutkielman kappaleessa 5.2 
 
 
4.2 MiFID I -direktiivi joukkorahoituslain taustalla 
Joukkorahoituslain kolmas luku käsittelee kokonaisuudessaan sääntelyllään sitä, kuinka 
asiakkaansuoja eli sijoittajansuoja pyritään toteuttamaan vallitsevan lain puitteissa. 
Joukkorahoituslain ensisijainen tavoite on ollut vastata joukkorahoitusta koskevaan epä-
varmuuden ongelmaan selkeyttämällä alan sääntelyä, luoden täten sijoittajille suojaa 
heikompana osapuolena. Siinä missä joukkorahoituslailla on hallituksen esityksen mu-
kaan pyritty kohentamaan sijoittajansuojaa, on sen tavoitteena ollut myös alan sääntelyn 
keventäminen määrättyjä raskaaksi koettuja hallinnollisia menettelytapoja poistamalla.  
 
Joukkorahoituslain alkuperäisissä säännöksissä välittäjien kannalta kevyempi sääntely oli 
huomioonotettu implementoimalla siihen rahoitusvälineiden markkinat -direktiivin eli 
MiFID I:n artikla 3. MiFID I -direktiivin artikla 3 mahdollisti Euroopan unionin jäsenvalti-
oille artiklan säännösten vapaaehtoisen soveltamisen sijoitusmuotoiseen joukkorahoi-
tukseen, minkä johdosta artiklan implementointi tarjosi mahdollisuuden toimilupavaati-
musten poistamisen koskemaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittäviä palvelu-
alustoja. 100 Vuonna 2007 sovellettavaksi tulleen direktiivin tarkoituksena on sitä seuran-
neen MiFID II -direktiivin tapaan vaikuttaa parantavasti sijoittajansuojaan, ja ketteröittää 
rahoitusmarkkinoiden toimintaa mm. markkinaosapuolten tiedonantovelvollisuutta 
                                                     
98 Kallio & Vuola 2018: 295  
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100 Valtiovarainministeriö 2016a  
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tarkentamalla101. Vaikka joukkorahoituslakiin otettiinkin välittäjien näkökulmasta kevy-
emmän menettelyn vuoksi huomioon MiFID I -direktiivin mukainen rekisteröintivelvolli-
suus raskaaksi koetun toimilupavaatimuksen sijaan, jouduttiin joukkorahoituslakia tä-
män osalta muuttamaan vuonna 2018 voimaanastuneen MiFID II -direktiivin mukaisesti.  
 
 
4.3 MiFID II -direktiivin vaikutus joukkorahoituslakiin  
MiFID I -direktiivi koki uudistuksen vuoden 2008 laajamittaisen finanssikriisin johdosta, 
sillä toteutunut kehitys rahoitusmarkkinoilla vaati direktiivin tarkkaa uudelleenarviointia. 
Tehdyn tarkistuksen seurauksena syntyi uudistunut rahoitusvälineiden markkinat -direk-
tiivi (MiFID II), jonka soveltaminen kansallisessa lainsäädännössä alkoi 3.1.2018. 102 
MiFID I -direktiivi korvattiin kokonaan uudistetulla MiFID II -direktiivillä, jonka pääasialli-
sena tarkoituksena on sijoittajansuojan parantaminen, ja markkinoilla hyödynnettävien 
rahoitusvälineiden kaupankäynnin läpinäkyvyyden lisääminen103. MiFID II -direktiivin 86 
kohta esitteleekin direktiivin tavoitteen seuraavanlaisesti:  
 
‘’Tämän direktiivin yhtenä tavoitteena on sijoittajien suojaaminen. Sijoittajien suo-
jaa koskevat toimenpiteet olisi mukautettava kunkin sijoittajaryhmän (ei-ammat-
timaisten eli vähittäis- tai yksityissijoittajien, ammattimaisten sijoittajien ja vasta-
puolten) erityispiirteiden mukaisiksi. Jotta voidaan tehostaa palvelujen tarjontaan 
sovellettavaa säätelykehystä asiakasryhmistä riippumatta, on kuitenkin aiheel-
lista ilmaista selvästi, että periaatteita rehellisestä, tasapuolisesta ja ammattimai-
sesta toiminnasta sekä rehellisestä, selkeästä ja harhaanjohtamattomasta viestin-
nästä sovelletaan kaikkiin asiakassuhteisiin.’’ 
 
Koska yksi joukkorahoituslain tavoitteista on ollut sijoittajien suojaaminen, otettiin MiFID 
II -direktiivi hallituksen esityksen 46/2016 vp mukaan huomioon jo alkuperäistä joukko-
rahoituslakia valmisteltaessa. Hallituksen esityksen mukaan MiFID I -direktiivin 3 artiklan 
mahdollinen kehittyminen MiFID II -direktiivin yhteydessä tiedostettiin, mutta sen 
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vaikutus rahoitusmarkkinoiden sääntelyyn uskottiin olevan hyvin rajallinen, eikä artiklan 
voimaansaattamisella nähty olevan suurempaa vaikutusta joukkorahoituslain sisältöön. 
Hallituksen esityksen mukaan sijoituspalvelulain säännöksiin vaikuttavan MiFID II -direk-
tiivin täytäntöönpano vahvistaa laina- ja sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen vaatiman 
erillislain tarvetta, mutta toimeenpanon ei itsessään nähty johtavan koko lain muuttami-
seen sisällöllisesti. Joukkorahoituslain 2 luvun 3 §:n mukaisen välittäjien rekisteröitymis-
velvollisuuden nähtiin olevan jo itsessään MiFID I -direktiivin 3 artiklan vaatimukset ylit-
tävä ja uudistuneen MiFID II -direktiivin samaisen artiklan vaatimukset täyttävä, minkä 
johdosta merkittäviin lakimuutoksiin ei uskottu olevan tarvetta. 104 Joukkorahoituslailla 
on alun perin tahdottu nimenomaa keventää alan sääntelyä siten, että aiemmin erityi-
sesti sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittäneitä sitonut toimilupavaatimus korvat-
tiin rekisteröintivelvollisuudella, jonka nähtiin olevan toimiluvan hankkimiseen verrat-
tuna kevyempi niin hallinnollisesti kuin rahallisestikin105.  Tästä johtuen joukkorahoitus-
lakia säädettäessä olikin katsottu, että pelkkä velvollisuus rekisteröityä joukkorahoituk-
sen välittäjäksi riittää vastaamaan sekä MiFID I:n, että MiFID II:n vaatimuksia. Näin ei 
kuitenkaan enää asiaa tulkittu sitten, kun MiFID II -direktiivin täytäntöönpano lähestyi, 
ja joukkorahoituslain sisältöä alettiin uudelleenarvioimaan hallituksen esityksessä 
151/2017 vp.  
 
Joukkorahoituslain alkuperäisten säännösten mukaan (JRL 2 § 3 momentti) joukkorahoi-
tuksen välittäjille oli vain yksi määritelmä. Tällä alkuperäisen lain määritelmällä viitattiin 
sellaiseen välittäjään, jolla oli lain 2 luvun 3 § mukaan velvollisuus rekisteröityä Finanssi-
valvonnan ylläpitämään välittäjien rekisteriin ollakseen oikeutettu joukkorahoituksen vä-
littämiseen elinkeinonharjoittajana. Tällaista välittäjää kutsutaan joukkorahoituslain 
ajantasaisten lainsäännösten 2 §:n 3 momentin mukaan rekisteröidyksi joukkorahoituk-
sen välittäjäksi. Hallituksen esityksen 46/2016 vp mukaan välittäjille alkuperäiseen jouk-
korahoituslakiin asetettu rekisteröitymisvelvollisuus oli välittäjien toimintaa ja juridisia 
velvollisuuksia keventävä ratkaisu, jolla pyrittiin poistamaan aiemmin edellytetty 
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toimilupavaatimus välittämisen edellytyksenä. Finanssivalvonta katsoi ennen erillislain 
olemassaoloa, että sijoitusmuotoista joukkorahoittamista on pidettävä ns. toimiluvanva-
raisena toimintana, joka vaatii välittäjältään sijoituspalvelulain määräämän toimiluvan. 
Finanssivalvonnan aiemman näkemyksen mukaan sijoitusmuotoisessa joukkorahoituk-
sessa välitettiin sijoituspalvelulain 1 luvun 14 §:n mukaisia rahoitusvälineitä, kuten osak-
keita ja joukkovelkakirjalainoja. Tämän johdosta Fiva:n näkemys oli se, ettei sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta voisi välittää sellainen taho, jolla ei ole sijoituspalvelulain 3 luvun 
mukaisesti hankittua toimilupaa. 106 Finanssivalvonnan tulkinnan mukaan sijoitusmuo-
toista joukkorahoitusta välittävän oli oltava toimiluvan saanut myös silloin, jos osakemer-
kintöjen välittämisen ja vastaanottamisen ohella palvelua tarjotaan myös sijoittajien ta-
voitteelliseksi hankkimiseksi107. Toimiluvanvaraisuuden katsottiin kuitenkin joukkorahoi-
tuslakia valmisteltaessa olevan kohtuuttoman raskas menettelytapa välittäjiä kohtaan, 
josta haluttiin uuden lain myötä irtaantua108. Koska joukkorahoituksen välittäjät ovat läh-
tökohtaisesti myös itse usein pienempiä yrityksiä, koettiin toimilupavaatimuksen sitovan 
välittäjäyritysten resursseja ja rahavaroja liikaa. Pelkona oli, että mikäli sijoitusmuotoista 
joukkorahoitusta välittäville asetettaisiin vaatimus sijoituspalvelulain mukaisen toimilu-
van hankkimiselle, laskisi joukkorahoituksen suosio Suomessa, vieden lopulta markkinat 
ulkomaille. Finanssivalvonnan näkemys siitä, että sijoitusmuotoinen joukkorahoitus olisi 
toimintana liikkeeseenlaskun järjestämistä, oli kuitenkin hallituksen esityksen 46/2016 
vp näkemyksen mukaan ristiriidassa MIFID I :n 3 artiklan kanssa. 109   
 
Joukkorahoituslain säännöksiä uudelleenarvioitiin MiFID II -direktiivin täytäntöönpanon 
lähestyessä hallituksen esityksessä 151/2017 vp. Hallituksen esityksessä esitettiin, että 
joukkorahoituslakiin tehtäisiin esityksen mukaisesti muutokset, jotka vastaisivat direktii-
vin mukaisia vaatimuksia toimiluvan hankkimisesta, ja muita välittäjiä koskevista menet-
telytavoista. 110 MiFID II -direktiivin 3 artiklan säännökset ovat luoneet jäsenvaltioille 
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mahdollisuuden säännösten implementoinnin omakohtaiseen arviointiin laajuus näkö-
kulmasta tarkasteltuna. Jäsenvaltiot ovat täten voineet itse päättää, etteivät ne sovella 
MiFID II:n säännöksiä tiettyihin henkilöihin lainkaan. Direktiivin soveltamatta jättö edel-
lyttäisi kuitenkin sitä, että ne henkilöt joihin säännöksiä ei sovelleta, ovat toimiluvan saa-
neita ja sellaisia, joiden toimintaa säädellään direktiivin vaatimusten mukaisesti kansal-
lisella tasolla. Tällaisen kansallisen sääntelyn, jolla direktiivin soveltamisalueen ulkopuo-
lelle jätettävien henkilöiden toimintaa säännellään, on vastattava MiFID II:n 3 artiklan 2 
kohdassa eriteltyjä direktiivin mukaisia vaatimuksia toimiluvan myöntämisestä, jatku-
vasta valvonnasta, menettelytapoja koskevista velvollisuuksista, ja toiminnan järjestä-
mistä käsittelevistä vaatimuksista. Jotta sijoittajansuojaa on pystytty uudistetun direktii-
vin tavoitteiden mukaisesti vahvistamaan, on mainitun poikkeussäännöksen soveltamis-
ala selkeästi rajoitetumpi edellytyksineen suhteessa MiFID I -direktiiviin, jossa erillistä 
toimilupavaatimusta, toiminnan järjestämisen vaatimusta tai menettelytapavaatimuksia 
ollut. 111 Alkuperäisen joukkorahoituslain pykälät 9 ja 10, joita MiFID II :n täytäntöönpa-
non yhteydessä muutettiin, olisivat asiantuntijoiden näkemysten mukaan vastanneet di-
rektiivin vaatimuksia lähes täydellisesti. Näkemysten mukaan pelkkiin direktiivin joh-
dosta sijoituspalvelulakiin tehtäviin muutoksiin viittaaminen joukkorahoituslain pykä-
lissä olisi riittänyt, eikä muiden kuin direktiivin 3 artiklan 2 kohdan mukaisten vaatimus-
ten nähty olevan sellaisia vaatimuksia, jotka olisivat vaatineet lain sisällön muokkaamista 
niinkin radikaalisti kuin lopulta päädyttiin muuttamaan. 112  
 
 
4.3.1 Toimilupavaatimuksen asettaminen osana MiFID II :n täytäntöönpanoa 
Merkittävin muutos, minkä MiFID II:n 3 artiklan täytäntöönpano aiheutti joukkorahoitus-
lain sisältöön oli siten sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittävien toimijoiden toimilu-
pavaatimuksen asettaminen. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen välittämisellä tarkoi-
tetaan toimintaa, jossa yritykselle välitettävä rahoitus tehdään sijoituspalvelulain 
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mukaisia rahoitusvälineitä koskevia toimeksiantoja välittämällä113. Toisin sanoen, mikäli 
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välitettäessä vastaanotetaan ja välitetään eteenpäin 
rahoitusvälineitä koskevia toimeksiantoja, on toiminta sellaista sijoitusmuotoisen jouk-
korahoituksen välittämistä, joka vaatii ajantasaisen joukkorahoituslainsäädännön puit-
teissa välittäjältään toimilupaa.  
 
Joukkorahoituslain sisällössä MiFID II -direktiivin 3 artiklan mukainen muutos näkyy tä-
ten uutena välittäjän määritelmänä, kun lain 2 §:n määritelmiin on lisätty kaksi eri mää-
ritelmää siitä, mitä joukkorahoituksen välittäjällä tarkoitetaan. Alkuperäisessä joukkora-
hoituslaissa välittäjällä viitattiin vain lain mukaan rekisteröityneeseen välittäjään, joka on 
elinkeinonharjoittaja, ja joka ammattimaisesti välittää joko sijoitus tai lainamuotoista 
joukkorahoitusta. Alkuperäisen joukkorahoituslain 2 §:n 3 momentin mukaan joukkora-
hoituksen välittäjällä ei lain mukaan viitattu sellaiseen elinkeinonharjoittajaan, joka on 
luottolaitos, rahastoyhtiö, vaihtoehtorahastojen hoitaja, sijoituspalveluyritys tai maksu-
laitos. Nämä ns. rahoitusmarkkinatoimijat ovat jo lähtökohtaisesti toimiluvan saaneita, 
mistä johtuen erillisen rekisteröintivelvollisuuden asettaminen tällaisille toimijoille ei 
voitane katsoa olleen aiheellista.  Sen sijaan tuoreimman, ja MiFID II -direktiivin 3 artik-
lan täytäntöönpanon yhteydessä muutetun, joukkorahoituslain mukaan joukkorahoituk-
sen välittäjät voivat olla joko rekisteröityjä tai toimiluvallisia. Alkuperäisen joukkorahoi-
tuslain 9 § muuttui siten direktiivin täytäntöönpanon yhteydessä kokonaan, ja se käsit-
teleekin tuoreimman joukkorahoituslain mukaan nimenomaan toimiluvallisia joukkora-
hoituksen välittäjiä ja näiden oikeuksia laina- tai sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen 
välittämiseksi.  
 
MiFID II:n 3 artiklan mukainen sääntö koskee kuitenkin vain sijoitusmuotoista joukkora-
hoitusta, sillä lainamuotoista joukkorahoitusta välitettäessä käsillä olevat toimeksiannot 
eivät liity rahoitusvälineisiin, kuten osakkeisiin tai joukkovelkakirjalainoihin, eikä toi-
minta ole tällöin sijoituspalvelun tarjoamista114 . Lainamuotoista joukkorahoitusta on 
                                                     
113 Finanssivalvonta 2018a 
114 Finanssivalvonta 2018a 
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täten joukkorahoituslain mukaan mahdollista välittää rekisteröityneenä välittäjänä, eikä 
tällaisen välittäjän velvollisuudet eroa paljoakaan suhteessa alkuperäisen joukkorahoi-
tuslain mukaisiin välittäjien velvollisuuksiin. MiFID II -direktiivin 3 artiklan täytäntöön-
pano ja sen vaatimat muutokset joukkorahoituslaissa loivatkin joukkorahoitusmarkki-
noille paljolti kritisoidun kolmitasoisen järjestelmän, jossa eri muotoisena toteutettuja 
joukkorahoitusprojekteja on mahdollista välittää eri oikeuksin ja velvollisuuksin. Sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta voidaan välittää toimiluvalla, jolloin välitystoiminnan koh-
teena ovat rahoitusvälineet. On huomioitavaa, että toimiluvallinen välittäjä voi välittää 
myös lainamuotoista joukkorahoitusta näin halutessaan. Jos välittäjä puolestaan vain 
vastaanottaa ja välittää eteenpäin toimiluvalliselle rahoitusmarkkinatoimijalle rahoitus-
välineisiin liittyviä toimeksiantoja, ollen täten SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan 
osoittama henkilö, tulee sen sovellettavaksi sijoituspalvelulaista vain 1 luvun 3 §:n 2 mo-
mentin osoittamat säännökset. Näiden ohella lainanmuotoista joukkorahoitusta välit-
tävä yksilöidään rekisteröidyksi joukkorahoituksen välittäjäksi, jonka velvollisuudet ovat 
osoitettu joukkorahoituslain 10 §:n 5 momentissa yksilöidään. 115 SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 
momentin 1 kohdan mukainen välittäjä on täten MiFID II:n 3 artiklan osoittama henkilö, 
johon direktiiviä ei tule tietyt ehdot huomioon ottaen soveltaa.  
 
Toimiluvallinen joukkorahoituksen välittäjä voi täten olla ns. täyden toimiluvan omaava 
välittäjä tai SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukainen toimija, jolla voidaan 
katsoa olevan ns. rajoitettu toimilupa116 joukkorahoituksen välittämiseksi. Siinä missä 
toimiluvallinen välittäjä voi vapaasti tarjota joko laina- tai sijoitusmuotoista joukkorahoi-
tusta, ei osatoimiluvan117 omaava SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukainen 
välittäjä ole oikeutettu kuin rahoitusvälineitä koskevien toimeksiantojen välittämiseen ja 
vastaanottamiseen täyden toimiluvan omaaville välittäjille. Joukkorahoituslain mukaan 
tällaiset SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaiset toimijat eivät ole 
                                                     
115 Peltonen 2018: 79–80  
116 Valtiovarainministeriö 2017: 5 
117 Rajoitettu toimilupa on hallituksen esityksessä 151/2017 vp käytetty termi SipaL 1 luvun 3 §:n 1 mo-
mentin 1 kohdan mukaisten henkilöiden tai elinkeinonharjoittajien rajoitetusta toimiluvasta. Ks. esim. HE 
151/2017: 121 
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kuitenkaan velvoitettuja sijoituspalvelulain täysimittaiseen noudattamiseen, vaan ne 
voivat sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan säännösten osoittaman 
osapoikkeuksen nojalla toimia joukkorahoituksen välittäjinä siten, että niiden velvoit-
teeksi SipaL:ista osoittautuu lain 1 luvun 3 §:n 2 momentin mukaiset säännökset. Tämän 
osittaispoikkeussäännöksen tarkoituksena on ollut kevyemmän sääntelyn hyödyntämis-
mahdollisuuden tarjoaminen niille toimijoille, jotka haluavat hyödyntää lain tarjoamaa 
osittaispoikkeusta. 118 Käytännössä tällaiset toimijat ovat sijoitusmuotoisen joukkorahoi-
tuksen välittäjiä.  
 
Oman näkemykseni mukaan tällaisen kolmitasoisen järjestelmän olemassaolo ei ole 
joukkorahoituslain valmistelujen tavoitteiden mukaisesti selkeyttänyt alan sääntelyä, 
vaan tehnyt välittäjien velvollisuuskentän seuraamisesta ja tulkitsemisesta aiempaa 
haasteellisempaa. Siinä missä alkuperäinen joukkorahoituslaki täsmensi selkeästi jouk-
korahoituksen välittäjän käsitteen, ei nykyinen ajantasainen sääntely selkeytä välittäjän 
määritelmää tai tämän juridisia velvoitteita, vaan hankaloittaa lain ymmärrystä merkit-
tävästi. MiFID II -direktiivin päätavoitteena on ollut sijoittajansuojan parantaminen, 
mutta sen implementointi kansalliseen lainsäädäntöömme on näyttänyt johtavan jok-
seenkin monimutaiseen lopputulemaan. Tästä johtuen koenkin sijoittajansuoja -näkö-
kulman tarkastelun aiheen tiimoilta erityisen tärkeäksi, sillä nämä niin sanotun kolmita-
soisen järjestelmän osapuolet noudattavat niin joukkorahoitus- kuin sijoituspalvelulakia 
hyvin eri laajuuksissa. Joukkorahoituksen välittäjien juridiset velvollisuudet vaihtelevat 
laajalti toimintamuotokohtaisesti ja tällä on luonnollisesti myös vaikutus tarjottavaan si-
joittajansuojan tasoon. Sijoittajansuojan tason vaihtelua ja toteutumista sekä sen korre-
lointia suhteessa välittäjän toimintamuotoon käsitellään tarkemmin kappaleessa 4.3.2, 
jossa käydään tarkemmin läpi MiFID II -direktiivin 3 artiklan implementoinnista synty-
nyttä kritiikkiä.  
 
 
                                                     
118 HE 151/2017 vp: 120-121 
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4.3.2 Direktiivin implementoinnista syntynyt kritiikki  
Vaikka alun perin joukkorahoituslakia valmisteltaessa oltiin nimenomaisesti pyritty sään-
telyn keventämiseen, ja sitä myötä toimiluvanvaraisuuden poistamiseen, palattiin  MiFID 
II:n implementoinnin yhteydessä alkuperäiseen, ennen erillislakia vallinneeseen tilan-
teeseen, jonka mukaan sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittäviltä vaadittiin toimi-
lupa. Alkuperäisen joukkorahoituslain valmistelussa otettiin huomioon MiFID I -direktii-
vin vaatimukset osana lainsäädäntöä, mutta poiketen MiFID II -direktiivistä, se ei sisältä-
nyt yhtä rajoittavia ja yksityiskohtaisia ehtoja siitä, millä perustein direktiiviä voitiin jättää 
määrättyihin henkilöihin soveltamatta. MiFID II -direktiivi pyrki sijoittajansuojan paran-
tamiseksi rajoittamaan säännöksiä valinnaisista poikkeuksista, ja asetti täten sovelta-
matta jättämisen ehdoksi henkilön toimilupavaatimuksen ja sen, että henkilön toimintaa 
säädeltiin muutoin kansallisella lainsäädännöllä. Tätä kautta myös joukkorahoituslakiin 
syntyi SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukainen rajoitetusti toimiluvallinen 
välittäjä.  
 
Direktiivin täytäntöönpanosta seuranneita muutoksia ei kuitenkaan otettu vastaan kritii-
kittä. MiFID II -direktiivin 3 artiklan täytäntöönpano siten, että sen nähtiin vaativan toi-
milupavaatimuksen palauttamista joukkorahoituksen sääntelyn piirin, on katsottu ole-
van merkityksetöntä lisäsääntelyä, jota direktiivin täytäntöönpano ei olisi todellisuu-
dessa vaatinut. 119 Näkemysten mukaan MiFID II:n 3 artiklaa on sovellettu ja tulkittu liian 
tiukasti esimerkiksi kielitulkinnallisten eroavaisuuksien johdosta, eikä toimilupavaati-
muksen ole nähty olevan implementoinnin kannalta tarpeellista. Hallituksen muutoseh-
dotuksessa on katsottu, että MiFID II olisi asettanut sijoitusmuotoista joukkorahoitusta 
välittäville ehdottoman toimilupapakon, vaikka näin ei voida suoraan MiFID II:n englan-
ninkielisestä versiosta tulkita. Suomen Asianajajaliiton puolesta lausunnon antanut  Aki 
Kallio on lausunnossaan selkeästi myös todennut, että lain muutosehdotuksessa esitetty 
                                                     
119 Joukkorahoitusyhdistys ry: 2 
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tulkinta direktiivin 3 artiklan sanamuodosta on ylianalysoitu ja liian pitkälle viety, eikä 
suomenkielinen tulkinta vastaa direktiivin englanninkielistä sanamuotoa. 120   
 
Tutkittaessa hallituksen esityksestä 151/2017 vp annettuja asiantuntijalausuntoja121 , 
voidaan yleiseksi linjaksi katsottava olevan se, että MiFID II:n artikla 3 on implementoitu 
osaksi kansallista lainsäädäntöä liian jyrkästi, useimpien myös samalla vastustaessa ns. 
kevennetyn toimiluvan asettamista sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen välittämisen 
vaihtoehdoksi.  Esille tuodussa kritiikissä korostuu niin huoli sijoittajansuojan heikenty-
misestä ja vaarantumisesta kuin välittäjien edellytysten kiristymisestäkin. Ongelman yti-
messä on toimilupavaatimuksen lisääminen SipaL:n osapoikkeukseen nojaten, jolloin 
joukkorahoitusta voivat välittää joko täyden toimiluvan sijoituspalveluyritykset tai osa-
poikkeuksen nojalla kevyemmän tai rajoitetumman toimiluvan omaavat toimijat. Siinä 
missä täyden toimiluvan välittäjät noudattavat sijoituspalvelulakia kokonaisuutena, eivät 
SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaisesti joukkorahoitusta välittävät ole 
velvoitettuja SipaL:n täysimittaiseen noudattamiseen. Tästä johtuen on syytä arvioida 
sitä, mitkä MiFID II:n muutokset voivat johtaa sijoittajansuojan vaarantumiseen.  
  
 
4.3.3 MiFID II:n merkitys sijoittajansuojan näkökulmasta  
Pääsääntöisesti se sijoittajansuoja, minkä joukkorahoituslaki sijoittajille tarjoaa, perus-
tuu välittäjän toimintamuodosta riippumatta näiden tiedonantovelvollisuudelle ja jouk-
korahoituslain 10 §:ssä asetetuille menettelytapasäännöksille. Kuitenkin se, millaisia vel-
vollisuuksia joukkorahoituslaki välittäjälle asettaa, vaihtelee jo mainittuun tapaan sen 
mukaan missä muodossa välittäjä toimii. Sijoittajansuojan tason kannalta merkitykselli-
sintä onkin arvioida sitä, missä laajuudessa joukkorahoituslaki asettaa välittäjälle sijoit-
tajien kannalta merkityksellisiä velvollisuuksia, erityisesti sijoituspalvelulaista käsin. Toi-
miluvalliset joukkorahoituksen välittäjät ovat joukkorahoituslain 10 §:n mukaan 
                                                     
120 Asianajajaliitto 2017: 5–6 
121 Ks. Finanssivalvonta 2017 & Joukkorahoitusyhdistys ry   
63 
 
velvoitettuja noudattamaan sijoituspalvelulakia hyvin laajasti suhteessa rekisteröityihin 
välittäjiin, mikä luonnollisesti heijastuu myös jokseenkin paremmin turvattuna sijoitta-
jansuojan tasona. Tämän lisäksi on otettava huomioon se, että toimiluvallisiin välittäjiin 
voidaan laskea MiFID II:n muutosten johdosta kuuluvan ns. täyden toimiluvan omaavat 
sijoituspalveluyritykset sekä rajoitetummin sijoituspalvelulakia noudattamaan velvoite-
tut SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaiset rajoitetun toimiluvan toimijat. 
SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaiset toimiluvalliset välittäjät eivät ole 
velvoitettuja noudattamaan SipaL:ia kokonaisuudessaan, vaan niiden sijoituspalvelulain 
mukaiset velvoitteet rajoittuvat lain 1 luvun 3 §:n 2 momentin yksilöimiin velvollisuuksiin.  
 
Seuraavalla sivulla esitelty Taulukko 1 vertailee keskenään rekisteröityneiden välittäjien 
ja toimiluvallisten joukkorahoituksen välittäjien sijoituspalvelulain mukaisia velvollisuuk-
sia. On huomattava, että tässä tapauksessa viittaan toimiluvallisella joukkorahoituksen 
välittäjällä rajoitetun toimiluvan saaneisiin, SipaL 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan 
mukaisiin välittäjiin, joiden velvollisuus sijoituspalvelulain noudattamiseen on rajattu 
joukkorahoituslain 10 luvun 3 §:n mukaisesti. 
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Taulukko 1. 
 
Alkuperäisen JRL:n mu-
kainen välittäjä 
Rekisteröitynyt joukko-
rahoituksen välittäjä 
Toimiluvallinen joukko-
rahoituksen välittäjä  
 
• 7 luvun 10 §:n säännökset 
eturistiriitatilanteiden hallin-
nasta  
 
• 10 luku 4 §:n säännökset 
asiakasta koskevien tietojen 
hankkimisesta (jos sijoitus yli 
2000 euroa) 
 
 
• 10 luku 5 §:n säännökset 
tiedonantovelvollisuudesta  
 
 
• 10 luku 9 §:n säännökset lii-
ketoimista ja palveluista säily-
tettävistä tiedoista  
 
 
• 10 luku 10 §:n säännökset 
puhelujen tallentamisesta  
 
 
• 10 luku 13 §:n säännökset 
asiakasvalitustenkäsittelystä  
 
 
•  7 luvun 9 §:n säännökset 
eturistiriitatilanteiden hallin-
nasta  
 
• 10 luvun 4 §, 5 § (momen-
tit 1-3), 11 §, 12 § ja 15 § 
 
 
 
 
 
 
 
 
• 2 luvun 1 §:n säännökset  
sijoituspalvelun tarjoamisen 
luvanvaraisuudesta 
 
• 3 luvun säännökset koko-
naisuudessaan  
 
• 6 b luvun säännökset hal-
linto- ja ohjausjärjestelmistä 
 
• 7 luvun 7 §:n 4 momentin 
säännökset rahoitusvälineen 
jakelijan velvollisuuksista  
 
• 7 luvun 9 §:n säännökset 
eturistiriitatilanteiden hallin-
nasta  
 
• 10 luvun 2 §, 3 §, 4 § (mo-
mentit 1 ja 2), 5 § (momentit 
1-3), 6 § (momentit 5-8), 7 §, 
11 §, 12 §, 15 § 
 
• 16 luvun säännökset koko-
naisuudessaan  
 
• 16 a luvun säännökset kos-
kien valvontavaltuuksia  
 
• 1 luvun 3 §:n 2 momentin 
mukaiset säännökset koskien 
asiakasvarojen hallussapitoa 
ja ammatillista vastuuvakuu-
tusta  
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Joukkorahoituslain pykälien pohjalta luomastani taulukosta voidaan havaita, että toimi-
luvalliset joukkorahoituksen välittäjät ovat merkittävästi rekisteröityihin välittäjiin verrat-
tuna sidotumpia noudattamaan sijoituspalvelulakia. Kaikki ne sijoituspalvelulain mukai-
set välittäjiä koskevat velvollisuudet, jotka alkuperäinen joukkorahoituslaki asetti välittä-
jille ovat kuitenkin rekisteröityneiden välittäjien kohdalla säilyneet, vaikka niiden pykälät 
ovatkin sijoituspalvelulain uudistuksen myötä muuttuneet.  Merkityksellistä on huomata 
se, että rekisteröityneillä joukkorahoituksen välittäjillä on edelleen samat sijoituspalve-
lulain mukaiset velvollisuudet kuin mitkä välittäjillä olivat alkuperäisenkin joukkorahoi-
tuslain mukaan, mutta toimiluvallisille välittäjille noudatettavien säännösten määrä on 
sijoituspalvelulain noudattamisen näkökulmasta kasvanut huomattavasti.  
 
Vaikka joukkorahoituslain muutosta onkin kritisoitu sen välittäjiä koskevien velvollisuuk-
sien kiristämisestä, on tiukennus näkemykseni mukaan kuitenkin tulkittavissa sijoittajien, 
ja erityisesti sijoittajansuojan kannalta positiivisena muutoksena. Niin rekisteröityneet 
kuin toimiluvallisetkin välittäjät, ovat velvoitettuja noudattamaan sijoituspalvelulain 10 
luvun pykäliä, joka on SipaL:n lukuna eniten sijoittajien suojaamiseen keskittyvä. Oman 
näkemykseni mukaan sijoittajansuoja on parhaimmillaan toimiluvallisten välittäjien toi-
minnan kohdalla siksi, että nämä ovat sidottuja noudattamaan sijoituspalvelulakia mer-
kittävästi laajemmin kuin rekisteröityneet välittäjät. Tällainen sijoituspalvelulain asiak-
kaansuojaa korostavien säännösten laaja-alainen noudattamisvelvollisuus voi parhaassa 
tapauksessa luoda sijoittajille merkittävää lisäarvoa, kun välittäjän toiminnan voidaan 
tietää olevan tarkasti säädeltyä, ja täten mahdollista sijoittajansuojaa paremmin luova. 
Mitä tiukemmaksi välittäjien velvollisuudet asetetaan, ja mitä tarkemmin niiden toimin-
nan luvanvaraisuutta säädellään, sitä paremmaksi sijoittajien aseman voidaan näkemyk-
seni mukaan katsoa kehittyvän.  
 
Jos jätämme sijoittajansuojan kehittymisen tarkastelun ulkopuolelle ne välittäjät, jotka 
ovat velvoitettuja noudattamaan toiminnassaan sijoituspalvelulakia kokonaisuutena, on 
alkuperäisen joukkorahoituslain sijoittajansuojaa tukevien pykälien ja tällä hetkellä voi-
massaolevan joukkorahoituslain sijoittajansuojaa koskevien pykälien välillä ero vain 
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sijoituspalvelulain 10 luvun 2 § ja 3 § noudattamisessa. Rekisteröityneiden joukkorahoi-
tuksen välittäjien ei ole joukkorahoituslain asiakkaansuojaa koskevan luvun 3 pykälien 
mukaan määrä noudattaa sijoituspalvelulain 10 luvun pykäliä kaksi ja kolme, jotka käsit-
televät sijoituspalvelun ja oheispalvelun tarjoamista ja markkinointia, sekä sijoituspalve-
lusta tehtävää sopimusta. Sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:n sisältö vastaa mielestäni lä-
hes suoraan joukkorahoituslain 10 §:n 1 momentin mukaista välittäjän velvollisuutta, 
jonka mukaan tämän on toimittava rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti ja asiak-
kaan edun mukaisesti. Täten sillä, etteivät rekisteröidyt välittäjät joudu noudattamaan 
sijoituspalvelulain 10 luvun 2 §:ää, ei mielestäni ole merkitystä sijoittajansuojan tason 
kannalta. Kuitenkaan SipaL:n 10 luvun 3 §:n kaltaista säännöstä, joka velvoittaisi välittäjiä 
tekemään asiakkaan kanssa osapuolten oikeudet ja velvollisuudet erittelevän, ja sopi-
muksen ehdot sisältävän kirjallisen sopimuksen, ei joukkorahoituslaissa ole. Karkeasti ar-
vioituna tällaisen sopimuksen laatiminen on sijoittajansuojan kannalta hyvä asia, sillä se 
vaatii välittäjää toimimaan hyvän tavan mukaisesti ja asiakkaan kannalta kohtuullisesti. 
En kuitenkaan koe, että pelkkä velvollisuus laatia tällainen sopimus olisi merkittävästi 
edistänyt joukkorahoituksen sijoittajansuojaa, vaan merkittävin MiFID II:n implemen-
toinnin johdosta sijoittajansuojaan vaikuttanut tekijä on ollut toimilupavaatimuksen li-
sääminen joukkorahoituslakiin.  
 
Sijoittajansuojan toteutumisen kannalta on huomionarvoista tarkastella sitä, millaiseen 
asemaan MiFID II:n 3 artiklan implementoinnin johdosta syntyneen kolmitasoisen järjes-
telmän välittäjät asettuvat sijoittajan suojaamisen näkökulmasta. MiFID II:n implemen-
toinnin johdosta syntynyt kolmitasoinen järjestelmä on aiemmin mainittuun tapaan luo-
nut joukkorahoitusmarkkinoille tilanteen, jossa joukkorahoituksen välittäjänä voi toimia 
käytännössä kolmessa eri toimintamuodossa. Kaikilla näillä kolmella on hieman toisis-
taan eroavat juridiset velvollisuudet, mistä johtuen myös sijoittajansuoja toteutuu kun-
kin toimintamuodon kohdalla eritasoisesti. Kevyesti arvioituna voidaan sanoa, että laa-
jamittaisimmin sijoittajansuoja toteutuu sellaisten välittäjien toiminnassa, jotka ovat si-
joituspalvelulain mukaisen toimiluvan saaneita sijoituspalveluyrityksiä, ja jotka noudat-
tavat sijoituspalvelulakia toiminnassaan kokonaisuutenaan. Erityisenä huolenaiheena on 
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ollut SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaisten kevyemmän toimiluvan mah-
dollisuus, jonka on katsottu vaarantavan sijoittajansuojaa kriittisesti verrattaessa niitä 
täyden toimiluvan omaaviin välittäjiin.  Vaikka tarkoituksena on jo mainittuun tapaan 
mahdollistaa sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittäville kevyempi sääntely, on tällai-
sen kevennyksen katsottu heikentävän sijoittajansuojaa, rikkoen täten MiFID II -direktii-
vin keskeisimpiä tavoitteita. Siinä missä MiFID II kiristi merkittävästi sijoituspalvelun tar-
joajien vaatimuksia toiminnan järjestämisen ja menettelytapojen suhteen, loi sijoitus-
palvelulain 1 luvun 3 §:n mukainen kevyempi toimilupa mahdollisuuden poiketa lukui-
sista sijoittajia suojaavista velvollisuuksista.122  
 
Finanssivalvonta on antamassaan lausunnossaan todennut, että kevyempi toimilupa 
joukkorahoituksen välittämiseksi mahdollistaa vaarantavalla tavalla sijoituspalvelulain 
kiertämisen, johtaen täten sijoittajansuojan tason heikentymiseen. Erityisesti sijoittajan-
suojaa vaarantaa se, ettei kevyemmän sääntelyregiimin puitteissa toimivien välittäjien 
tule noudattaa sijoituspalvelulakia siinä laajuudessa, joka todellisuudessa turvaisi sijoit-
tajia asianmukaisella tavalla. Fivan lausunnossa onkin todettu, että jotta sijoittajansuo-
jan taso olisi voitu MiFID II:n myötä tulleiden muutosten johdosta varmistaa, olisi SipaL:n 
1 luvun 3 §:n 2 momentin mukaiseen välittäjien velvollisuuksien luetteloon lisättävä mer-
kittävä määrä noudatettavia pykäliä.123 Erityisen ongelmallisena sijoittajansuojan kan-
nalta tekijöinä voitaneen näkemykseni pitää sijoituspalvelulain 11 luvun mukaisen sijoit-
tajien korvausrahastoon liittymisvelvollisuuden puuttumista ja 10 luvun 4 §:n mukaisen 
asianmukaisuusarvioinnin kevyempää noudattamisvelvollisuutta. Näiden lisäksi joukko-
rahoituslain mukaan välittäjien ei tule noudattaa SipaL:n 7 luvun 2 §:n mukaisia sään-
nöksiä toiminnan luotettavasta järjestämisestä, jolla voidaan nähdä olevan yhteys pa-
remman sijoittajasuojan turvaamiselle. 
 
On kuitenkin huomattava, että sijoituspalvelulain sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen 
välittämisen kannalta merkittävä 1 luvun 3 § on muuttunut hallituksen esityksen 
                                                     
122 Finanssivalvonta 2018b: 3 
123 Finanssivalvonta 2017: 2–4  
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277/2018 vp myötä. Hallituksen esityksellä 277/2018 vp on nimenomaisesti pyritty pa-
rantamaan sijoittajansuojaa lisäämällä SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mu-
kaisilla kansallisen toimiluvan omaaville toimijoille lisävelvoitteita, jotka ovat listattu ky-
seisen pykälän 2 momentissa124. Tarkoituksena on siis ollut vastata jo aiemmin mainitse-
maani kritiikkiin siitä, etteivät rajoitetun toimiluvan omaavat toimijat ole velvoitettuja 
noudattamaan sijoituspalvelulakia tarvittavan laajasti sijoittajansuojan tason näkökul-
masta, luoden kuilun täyden toimiluvan ja rajoitetun toimiluvan välittäjien velvollisuus-
kentän välille. Ainakaan toistaiseksi näitä pykälämuutoksia ei ole implementoitu osaksi 
joukkorahoituslakia, mutta näin tapahtuessa kiristyisi sijoitusmuotoista joukkorahoitusta 
välittävien sääntelykenttä entisestään, parantaen täten sijoittajansuojaa merkityksellisin 
osin. Kaikki ne muutokset, jotka sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 2 momenttiin on tehty, 
olisivat omiaan parantamaan sijoittajansuojaa, mikäli ne implementoitaisiin välittömästi 
myös joukkorahoituslakiin. Siinä missä aiemmin HE 151/2017 vp aikaansaadut muutok-
set joukkorahoituslaissa herättivät kritiikkiä, vastaisi HE 277/2018 vp toimeenpanemat 
muutokset tähän kritiikkiin sijoittajien suojaamisen näkökulmasta.  
 
Koen kuitenkin, että vaikka sijoittajansuojaa vaarantavia poikkeavuuksia voidaankin vä-
littäjien toimintamuotokohtaisen analyysin perusteella havainnoida, ei lakimuutokset tai 
joukkorahoituslaki itsessään ole tällä hetkellä omiaan rikkomaan sijoittajansuojaa kriitti-
sesti. Erot erityisesti sijoituspalvelulain pykälien noudattamisvelvollisuudessa ovat osal-
taan merkittäviä, mutta todettakoon kuitenkin, että kaikki joukkorahoituslakiin tehdyt 
sijoittajansuojaan mahdollisesti vaikuttavat muutokset ovat tehty aina sijoittajansuojan 
paremman tason tavoittelemiseksi. Asia on täten kaksipiippuinen: sijoittajien näkökul-
masta joukkorahoituslaki on nyt paremmin heidän oikeuksiaan turvaava, mutta joukko-
rahoituksen välittäjien ja saajien kannalta se on raskas, ja monimutkaisesti tulkittava sää-
döskokoelma, jolla on negatiiviset vaikutukset joukkorahoitusalan houkuttelevuuteen.    
 
 
 
                                                     
124 Ks. HE 277/2018 vp 
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5 Joukkorahoituslaki ja sijoittajansuoja 
Sen arvioimiseksi, miten sijoittajansuoja joukkorahoituksessa toteutuu, tulee joukkora-
hoituslain 3 luvun pykäliä arvioida tarkemmin. Vaikka joukkorahoituksessa tuleekin 
aiemmin todettuun tapaan noudattaa myös varsin laajasti sijoituspalvelulakia, on jouk-
korahoituslaki ja sen säännökset sijoittajien suojaamisen selkäranka puhuttaessa erityi-
sesti laina- ja sijoitusmuotoisesta joukkorahoituksesta. Joukkorahoituslaissa sijoittajien 
suojaaminen on toteutettu pääsääntöisesti tiedonantovelvollisuuden ja välittäjien me-
nettelytapojen sekä velvollisuuksien sääntelyllä, jotka sisältyvät lain 3 luvun pykäliin 10 
ja 11. Kuitenkin tutkittaessa sitä, miten sijoittajien suojaaminen on joukkorahoituslain 
piirissä pyritty turvaamaan, on tässä luvussa syytä tarkastella myös JRL:n pykäliä 18 ja 21. 
Tässä luvussa syvennytään joukkorahoitus- ja sijoituspalvelulain niihin pykäliin, joilla on 
erityinen merkitys sijoittajansuojan toteutumisen kannalta.  
 
 
5.1 Joukkorahoituksen välittäjien velvollisuuksista yleisesti   
Joukkorahoituslaissa sijoittajien suojaaminen perustuu tiedonantovelvollisuuden ohella 
välittäjien menettelytapojen ja velvollisuuksien sääntelylle. Joukkorahoituslain 10 §:ssä 
välittäjille asetetut velvollisuudet ovat pitkälti kaikki sijoituspalvelulain noudattamiseen 
pohjautuvia, ja ne on jaettu lain momenteissa SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 koh-
dan mukaisten välittäjien velvollisuuksiin, ja rekisteröityneiden välittäjien velvollisuuk-
siin. Olen aiemmin esitellyt Taulukossa 1 ne sijoituspalvelulain mukaiset velvoitteet, joita 
välittäjien tulee toiminnassaan noudattaa, ja tästä taulukosta voimmekin havaita, että 
rekisteröityneillä välittäjillä on huomattavasti vähäisempi määrä sijoituspalvelulain py-
käliä noudatettavaan kuin SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 luvun 1 momentin 1 kohdan osoitta-
milla rajoitetun toimiluvan toimijoilla. Kuitenkin tästä laajasta velvoitekentästä on ero-
tettavissa suurempia asiakkaan suojaamiseen keskittyviä kokonaisuuksia, jotka muodos-
tuvat JRL:n 10 §:n mukaisten välittäjien yhteisten velvollisuuksien pohjalta. Tällaisia ko-
konaisuuksia ovat näkemykseni mukaan hyvän joukkorahoitustavan noudattaminen, 
eturistiriitatilanteiden hallinta, tiedonantovelvollisuus, asiakasta koskevien tietojen 
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hankkiminen ja asiakasvarojen hallinta. Nämä kokonaisuudet muodostuvat täten sellais-
ten velvollisuuksien noudattamisvelvollisuudesta, joka molemmille välittäjille JRL:n mu-
kaan asettuu. Kokonaisuudessa ei ole huomioitu sellaisia yksittäisiä sijoituspalvelulain 
pykäliä, jotka asettuvat velvollisuudeksi vain joko rekisteröityneille tai toimiluvan hank-
kineille välittäjille. Sijoittajansuojan ydinsäännökset sisältävien kokonaisuuksien ohella 
käsittelen kappaleessa 5.4 muita sijoittajansuojan kannalta olennaisia muita velvoitteita.  
 
 
5.1.1. Hyvä joukkorahoitustapa  
Joukkorahoituslain 10 §:n 1 momentin mukaan joukkorahoitusta välittävien tulee toimia 
rehellisesti, tasapuolisesti, ammattimaisesti, ja asiakkaan edun mukaisesti. Momentti 
ikään kuin avaa JRL:n luvun 3, luoden ytimen sille, millaisten velvoitteiden noudattamista 
ensimmäisessä momentissa esitetyn kaltaisesti toimiminen välittäjiltä vaatii. Tämä jo al-
kuperäiseen joukkorahoituslakiin sisältynyt varsin väljästi määritelty velvollisuus muo-
dostaa välittäjiä koskevan hyvän joukkorahoitustavan mukaisesti toimimisen ytimen, vel-
voittaen välittäjät toimimaan suunnitelmallisesti, säännöllisyyttä noudattaen ja jatku-
vuutta vaalien.125 Tämän velvollisuuden pohja on SipaL:n 10 luvun 2 §:ssä, jonka noudat-
tamista myös joukkorahoituslain 10 §:n 3 momentin 5 kohdassa erikseen vaaditaan.  
 
Voidaan siis katsoa, että JRL:n 10 §:n 1 momentin mukaisesti toimiminen vaatii myös 
hyvän joukkorahoitustavan noudattamista, josta säädetään erikseen JRL:n 18 §:ssä. Lain 
18 § velvoittaa sekä rekisteröityjä että toimiluvallisia välittäjiä yhteisesti, mutta pykälä 
koskee välittäjien ohella myös joukkorahoituksen hankkijoita. Hyvän joukkorahoitusta-
van mukaisen toiminnan voidaan katsoa olevan sellaisten toimintatapojen, säännösten, 
ja periaatteiden noudattamista, joita joukkorahoitusmarkkinaosapuolet pitävät yleisesti 
hyväksyttyinä tapoina toimia. Toisin sanoen hyvän joukkorahoitustavan mukainen 
                                                     
125 Kallio & Vuola 2018: 263 
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toiminta on kaikkien osapuolten, erityisesti asiakkaiden eli sijoittajien, näkökulmasta 
kohtuulliseksi toiminnaksi katsottavissa olevaa menettelyä. 126  
 
Vaikka JRL:n 10 §:n 1 momentin ja 18 §:n välillä on nähtävissä selkeä yhteys toisiinsa, on 
molempien pohja eri kansallisissa laeissa. Siinä missä JRL:n 10 §:n 1 momentin mukainen 
ohje kytkeytyy SipaL:n 10 luvun 2 §:ään, on 18 §:n esikuva AML:ssa ja laissa vaihtoehto-
rahastojen hoitajista. Pykälät eivät täten ole toisiinsa suoraan viittaavat.  
 
Sijoittajansuojan näkökulmasta sekä joukkorahoituslain 10 §:n 1 momentti että lain 18 § 
ovat tärkeitä, mutta niiden toteutumista on haastavampaa seurata. Käytännössä pelkkä 
ohje siitä, että välittäjän tulisi toimia ammattimaisesti, rehellisesti, tasapuolisesti ja asi-
akkaan edun mukaisesti ei vielä takaa sitä, että välittäjät näin toimisivat, vaan mahdolli-
suus myös muunlaiselle toiminnalle on aina olemassa. Sen sijaan joukkorahoituslain 18 
§, jossa käsitellään hyvän joukkorahoitustavan mukaisesti toimimista niin rahoitusta vä-
litettäessä, tarjottaessa tai hankittaessa, luettelee myös erilliset välittäjiä sitovat velvoit-
teet, joilla hyvän tavan mukaisuus voidaan taata. Sen varmistamiseksi, että välittäjät nou-
dattavat toimiessaan hyvää joukkorahoitustapaa, on heidän mm. kuuluttava suoraan tai 
välillisesti kyseistä toimialaa edustavaan toimielimeen, ja sitouduttava noudattamaan tä-
män toimielimen julkaisemia suosituksia, kuten JRL:n 18 §:n 2 momentissa määrätään. 
Tämän kaltainen velvollisuus kuulua määrättyyn toimielimeen, joka on antanut joukko-
rahoituksen välittämistä harjoittaville omat suosituksensa sitä koskevan toiminnan avoi-
muuden ja läpinäkyvyyden edistämiseksi, vaikuttaa positiivisesti myös sijoittajansuojaan 
ja tätä kautta oletetusti myös sijoittajien markkinaluottamukseen. Riskeihin varautumi-
sen ja tiedostamisen näkökulmasta on selvää, että JRL:n 10 §:n 1 momentin ja 18 §:n 
mukaisesti toimiminen edesauttaa mm. palvelualusta- ja petosriskien realisoitumista.  
 
 
                                                     
126 HE 46/2016: 125–126  
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5.1.2 Eturistiriitatilanteiden hallinta  
Eturistiriidoilla viitataan tilanteisiin, jossa prosessin osapuolten intressit, ja sitä myötä 
näiden tavoittelemat edut ovat ristiriidassa keskenään. Joukkorahoittamisessa eturisti-
riita syntyy usein tilanteesta, missä välittäjien tai joukkorahoituksen hakijoiden tavoitte-
lemat edut ovat intressipohjaltaan sijoittajien vastaaviin nähden eroavaiset. 127 Tällöin 
joukkorahoitusprosessiin osallistuvien välillä voi ilmetä informaation epäsymmetriaa, 
joka voi pahimmillaan eskaloitua informaatioriskin syntymiseen. Koska sijoittajat ovat 
erityisesti joukkorahoittamisessa katsottavissa prosessin heikoimmaksi osapuoleksi, on 
tämän asema mahdollisten eturistiriitojen syntyessä turvattava parhaalla mahdollisella 
tavalla. Eturistiriitatilanteiden mahdollisuus on kasvanut merkittävästi, kun yhä useam-
mat sijoituspalveluyritykset harjoittavat toiminnassaan useampaa kuin yhtä toimintaa. 
Tästä johtuen on katsottu, että niitä sääntöjä, joilla heikompana osapuolena nähtävää 
asiakasta suojataan eturistiriitojen syntyessä, on syytä vahvistaa. 128 Tämä MiFID II -di-
rektiivin mukainen tavoite vahvistaa eturistiriitatilanteiden hallintaan liittyvää säännös-
töä on implementoitu osaksi sijoituspalvelulakia hallituksen esityksellä 151/2017 vp. 
 
Joukkorahoituslain mukaiset joukkorahoituksen välittäjät ovat lain 10 §:n mukaan velvoi-
tettuja noudattamaan eturistiriitatilanteiden hallinnassa SipaL:n 7 luvun 9 §:n mukaisia 
säännöksiä. SipaL:n mukaan sijoituspalveluyrityksien tulee toteuttaa toiminnassaan 
kaikki sellaiset asianmukaisiksi katsottavat toimenpiteet, joilla pyritään tunnistamaan ja 
ehkäisemään eturistiriitatilanteet. Tämän lisäksi välittäjien tulee SipaL:ia noudattamalla 
kohdella asiakkaita hyvän tavan mukaisesti, mikäli eturistiriitatilanteita on tapahtuva. Jos 
eturistiriita on jo ehkäisytoimenpiteiden suorittamisesta huolimatta syntynyt, eikä sitä 
voida enää kohtuudella välttää, on välittäjien tiedonantovelvollisuuteensa nojautuen py-
rittävä ilmoittamaan asiakkaalle yksityiskohtaisesti syntyneen eturistiriidan luonne, syyt 
ja selvittämään ne toimenpiteet, joilla pyritään pienentämään asiakkaan kohdistuvat 
                                                     
127 De Buysere ja muut 2012: 17 
128 MiFID II -direktiivi kohta 56 
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riskit. Ennen tällaisen tiedon antamista välittäjä ei voi suorittaa liiketoimea asiakkaan lu-
kuun.  Velvollisuus määräytyy SipaL:n 7 luvun 9 §:n 2 momentissa.  
 
Sijoittajansuojan kannalta se, että joukkorahoitusta välittävä palvelualusta on suunnitel-
lut ja organisoinut mahdollisimman tehokkaasti sen eturistiriitatilanteiden hallintaa kos-
kevat prosessit, on eriarvoisen tärkeää. Silti eturistiriitatilanteita voi syntyä, ja tällaisissa 
tilanteissa asiakkaiden edut heikompana osapuolena ovat aina uhassa vaarantua. Sijoi-
tuspalveluyritykset voivat ehkäistä eturistiriitojen syntymistä esimerkiksi eriyttämällä 
yrityksen sisäisiä toimintoja, järjestämällä asianmukaista valvontaa tai ohjata yrityksen 
sisäistä toimintaa ohjein ja kielloin. Sijoituspalvelulain 7 luvun 9 §:n mukainen velvoite 
eturistiriitojen hallitsemiseksi koskee pääsääntöisesti yrityksen ylintä johtoa eli toimitus-
johtajaa ja hallitusta, joiden vastuulla on varmistaa, että yrityksessä on huomioitu päte-
vällä tavalla eturistiriitatilanteiden hallintatoimenpiteet. Tämän lisäksi johdon vastuulla 
on huolehtia siitä, että tilanteiden valvonta on hoidettu riittäväksi katsottavin menetel-
min.129  
 
Huomionarvoista on mielestäni se, että sijoituspalvelulaki on varsin väljästi esittänyt sen, 
kuinka eturistiriitatilanteiden hallinta olisi todellisuudessa toteutettava sijoituspalvelu-
yrityksissä. Eturistiriitatilanteiden hallintaa käsittelevässä pykälässä ei ole erikseen mää-
ritelty toimenpiteitä, joita yrityksen tulisi eturistiriitatilanteiden hallinnan vuoksi suorit-
taa, mikä antaa yrityksille täysin vapaat kädet toimenpiteiden suunnittelulle. Voimme 
olettaa, että suurin osa yrityksistä, jotka välittävät joukkorahoitusta, noudattaa tiukasti 
SipaL:n 7 luvun 9 § :n säännöksiä, mutta tilaa säännösten väljemmälle noudattamiselle 
tai jopa laiminlyönnille on. Sijoittajansuojan näkökulmasta on tärkeää, että välittäjät ovat 
lähtökohtaisesti velvoitettuja noudattamaan SipaL :n 7 luvun 9 §:ää, mutta se, miten 
asiakaslähtöisesti pykälän säännösten noudattaminen kunkin välittäjän kohdalla toteu-
tuu, on aina yrityksestä itsestään kiinni.  
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5.1.3 Asiakastietojen hankinta välittäjien velvollisuutena  
Sijoituspalvelulain 10 luvun 4 § käsittelee sellaisen asiakkaista koskevan tiedon hankintaa, 
jonka avulla voidaan arvioidaan asiakkaiden soveltuvuus ja asianmukaisuus. Jotta sijoi-
tuspalveluyritys voi pätevästi arvioida tarjoamansa tuotteen soveltuvuuden koh-
deasiakasryhmälle, on sen SipaL:n 10:4.1 mukaan hankittava tietoa asiakkaan tietämyk-
sestä ja kokemuksesta suhteessa tarjolla olevaan tuotteeseen, selvittää asiakkaan talou-
dellinen tilanne ja maksukykyisyys, arvioida asiakkaan mahdollisesti kestämän tappion 
määrä sekä selvittää asiakkaan sijoitustavoitteet riskiraja huomioon ottaen. Tällaisen tie-
don hankinta on välttämätöntä, mikäli asiakkaille halutaan tarjota niiden tarpeisiin vas-
taavia rahoitusvälineitä, ja minimoida erityisesti ei-ammattimaisiin liittyvä riski huonosta 
sijoitusosaamisesta ja kokemuksesta. 
 
Joukkorahoituslain mukaan rekisteröityneet joukkorahoituksen välittäjät ovat velvoitet-
tuja noudattamaan SipaL:n 10 luvun 4 §:ää kaikilta osin, mikäli asiakkaan sijoituksen yh-
teismäärä on yli 2000 euroa. SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaiset välit-
täjät eivät kuitenkaan JRL:n mukaan ole noudatettuja velvoittamaan kuin pykälän 1 ja 2 
momenttia tilanteessa, jossa asiakkaan sijoitus ylittää 2000 euron suuruuden. Asianmu-
kaisuusarvioita ei tarvitse siis joukkorahoitusta välitettäessä tehdä, mikäli asiakkaan si-
joitus on alle 2000 euroa. Välittäjillä on täten SipaL:n mukaan eräänlainen selonottovel-
vollisuus, jonka perusteella sen tulee saada haltuunsa sellaista asiakkaita koskevaa tietoa, 
jonka perusteella se pystyy tekemään pätevän arvion tarjottavan tuotteen soveltuvuu-
desta asiakkaalle. Tällaisen soveltuvuus- ja asianmukaisuusarvion tekemisen on katsottu 
olevan korostetun tärkeää juuri joukkorahoituksen välityksessä, sillä joukkorahoittami-
nen on riskipitoisiin tuotteisiin sijoittamista, jossa sijoittajina toimivat erityistä suojaa 
vaativat ei-ammattimaiset asiakkaat. Tämän lisäksi joukkorahoitukselle on hyvin rajatut 
jälkimarkkinat, mikä korostaa soveltuvuusarvioinnin tärkeyttä entisestään. Kritiikistä 
huolimatta välittäjiä sitovaa 2000 euron rajaa ei ole muutettu suhteessa alkuperäiseen 
joukkorahoituslakiin, vaikka sen voitaisiinkin käytännössä arvioida heikentävän 
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sijoittajansuojaa pienempien sijoitusten kohdalla. 130 Ottaen huomioon sen, että keski-
määräisesti yksi sijoittaja sijoittaa joukkorahoituksessa noin 100 euron131 suuruisen sum-
man, on 2000 euron yläraja suhteellisen korkea. Tämän lisäksi suurin osa joukkorahoi-
tuksen hakijoista määrittää minimisijoitussumman, joka projektiin tulee vähintään ker-
ralla sijoittaa132. Tällainen lisää näkemykseni mukaan tarvetta 2000 euron alarajan laske-
miselle tai jopa poistamiselle, sillä usein minimisijoitus kohoaa useisiin satoihin euroihin. 
Asianmukaisuusarvio on luonnollisesti välittäjän työtä lisäävä prosessi, mutta otettaessa 
huomioon se, että joukkorahoitukseen sijoittavat ovat usein ei-ammattimaisia asiakkaita, 
joiden sijoitussummat ovat usein alle 2000 euroa, olisi alarajan laskeminen tai jopa pois-
taminen näkemykseni mukaan kohtuullista.  Tämän hetkinen alaraja heikentää siis sijoit-
tajan suojaa pienempiä sijoituksia tehneiden asiakkaiden kohdalla.  
 
Vaikka välittäjät ovat sijoituspalvelulain nojalla velvoitettuja tekemään arvion siitä, so-
veltuuko tarjolla oleva tuote tai palvelu sopiva suhteessa asiakkaan osaamis- ja kokemus 
tasoon, on vastuu viime kädessä aina sijoittajilla itsellään. Mikäli välittäjät arvioivat teke-
mänsä arvion perusteella, ettei tarjolla oleva tuote tai palvelu sovellu asiakkaalle asian-
mukaisuuden nojalla, on asiakasta SipaL:n 10:4.2 mukaan tiedotettava tästä varoituk-
sella. Asiakas voi siis saamastaan negatiivisesta asianmukaisuusarviosta huolimatta 
tehdä sijoituksen, sillä välittäjät eivät sijoituspalvelulain mukaan ole velvoitettuja kieltäy-
tymään suorittamasta toimeksiantoa epäpäteväksi katsotulle asiakkaalle.  
 
 
5.2 Välittäjän tiedonantovelvollisuus   
Sijoittajansuojan ydin joukkorahoituksessa on välittäjiä ja joukkorahoituksen saajia sito-
vassa tiedonantovelvollisuudessa. Joukkorahoituksen välittäjiä sitoo tiedonantovelvolli-
suuden osalta sekä joukkorahoituslaki että sijoituspalvelulaki, kun taas rahoituksen saa-
jat ovat sidottuja joukkorahoituslakiin ja joukkorahoitusasetukseen. 
                                                     
130 HE 151/2017 vp: 85 
131 Ks. esim. Startups.com 
132 Ks. esim. Invesdor-välitysalustalle avattuja hankkeita: Invesdor.com  
76 
 
Joukkorahoittamisen ollessa korkeariskinen rahoitusmuoto, jossa sijoittajina toimivat 
pääsääntöisesti ei-ammattimaiset asiakkaat, on laajan tiedonantovelvollisuuden asetta-
minen tarpeellista pätevän sijoittajansuojan tason saavuttamiseksi.  
 
Joukkorahoituslain mukaisia joukkorahoituksen välittäjiä sitoo ensinnäkin SipaL:n 10 lu-
vun 5 §:n 1–3 momentin mukaiset säännökset tiedonantovelvollisuudesta, keventäen 
täten välittäjien velvollisuutta suhteessa alkuperäisen joukkorahoituslain määräykseen 
noudattaa kyseistä 5 §:ää kokonaisuudessaan. Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 § muuttui 
joukkorahoituksen näkökulmasta merkittävästi vuonna 2017, kun pykälä muutettiin kos-
kemaan kaikkia sijoituspalveluyrityksen asiakkaita, eikä vain ei-ammattimaiseksi katsot-
tavissa olevia133. Tämän muutoksen johdosta on ymmärrettävää, ettei pykälä enää vel-
voita välittäjiä jokaisen momentin kohdalla, vaan rajaa velvollisuuden kolmeen ensim-
mäiseen momenttiin. 
 
Sijoituspalvelulain mukainen tiedonantovelvollisuus koskee asiakkaille ennen palvelun 
tarjoamista annettavaa tietoa, jonka tulee sisältää mm. tieto sijoituspalveluyrityksen tar-
joamista palveluista yleisesti, palveluun liittyvistä kuluista, ja suunnitelluista sijoitusstra-
tegioista. SipaL:n 10 luvun 5 §:n 3 momentin mukaan nämä tiedot on annettava asiak-
kaille siten, että tarjolla olevan sijoituspalvelun ja rahoitusvälineen luonne ja riskit ovat 
asiakkaille selviä pätevän sijoituspäätöksen tekemiseksi. Joukkorahoitus on riskipitoista 
sijoittamista, mistä johtuen on tärkeää, että välittäjillä on lainmukainen velvollisuus mm. 
rahoitusvälineisiin liittyvien riskien tiedoksiantoon asiakkaille. Kuten luvussa kolme on 
esitelty, liittyy joukkorahoitukseen suuri määrä riskejä mm. siksi, että sijoitusmuotoisen 
joukkorahoituksen tapauksessa välitettävänä olevat rahoitusvälineet ovat aina listaamat-
tomien yritysten osakkeita. Listaamattomien yritysten osakkeilla käytävään joukkorahoi-
tuksen välittämiseen assosioituu aina suurempi määrä riskejä kuin pörssiyhtiöiden osak-
keilla käytävään kauppaan, sillä joukkorahoituksessa tähän voi liittyä mm. niin sanotut 
osingonjako- tai likviditeettiriskit134.   
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Sijoituspalvelulain 10 luvun 5 §:n 1–3 momentin lisäksi vain toimiluvallisia joukkorahoi-
tuksen välittäjiä sitoo myös SipaL:n 10 luvun 7 §, joka voidaan sisällyttää välittäjiä vel-
voittavaan tiedonantovelvollisuuteen. Sijoituspalvelulain 10:7 käsittelee tietojen anta-
mista asiakkaille, asettaen ehtoja sille, kuinka tiedot tulee asiakkaille antaa. SipaL:n 10 
luvun 7 §:n 1 momentin mukaan tarjotusta palvelusta asiakkaille annettavat tiedot tulee 
olla pysyvällä tavalla luovutettuja. Pysyvällä tavalla voidaan viitata esimerkiksi sähköpos-
titse annettua tietoa, jolloin annettu tieto on tallennetussa muodossa ja asiakkaan saa-
tavilla myös myöhemmin. Tämän lisäksi pykälä asettaa säännöksiä sijoitusneuvontaan 
liittyvien soveltuvuuslausuntojen antamisesta.  
 
Ennen joukkorahoituslain asettamista yksi merkittävimmistä sijoittajansuojan ongel-
mista oli tiedonantovelvollisuuden heikko taso erityisesti lainamuotoista joukkorahoi-
tusta välitettäessä. Siinä missä sijoituspalvelu- ja arvopaperimarkkinalaki pyrkivät sään-
telemään siirtokelpoisilla rahoitusvälineillä suoritettavaa joukkorahoituksen välittämistä, 
jäi siirtokelvottomien arvopapereiden välittämistä koskeva tiedonantovelvollisuus näi-
den lakien ulkopuolelle. Tästä johtuen joukkorahoituslakia valmisteltaessa koettiin erit-
täin tärkeäksi, että tiedonantovelvollisuutta täsmennetään laissa sijoittajansuojan tur-
vaamiseksi. 135 
 
Joukkorahoituslain 11 § käsittelee yhteisesti sekä välittäjiä että rahoituksen saajia sitovaa 
tiedonantovelvollisuutta. Pykälän 1 momentti käsittelee joukkorahoituksen markkinoin-
nissa esitettävää tietoa, jonka voidaan katsoa koskevan sekä välittäjiä että rahoituksen 
saajia. Joukkorahoituskampanjaa ja tarjolla olevaa sijoituskohdetta markkinoitaessa ei 
saa JRL:n 11:1 mukaan antaa sellaista tietoa, joka on totuudenvastaista tai harhaanjoh-
tavaa. Mikäli tällaista tietoa asiakkaille luovutetaan, on se pikimmiten oikaistava, mikäli 
tiedon vääryys saattaa johtaa perustelemattomiin sijoituspäätöksiin, aiheuttaen täten 
haittaa asiakkaille. Vaikka joukkorahoituksen välittäjinä toimivat palvelualustat ovatkin 
usein mukana auttamassa rahoituksen saajan kampanjan markkinointia, on tulkintani 
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mukaan tämän momentin mukainen vastuu enemmän saajia sitova. Joukkorahoituksen 
saajat ovat aina itse vastuussa siitä, millaista tietoa he kampanjastaan ja tarjolla olevasta 
sijoituskohteesta ulospäin asiakkaille viestii, eikä välittäjänä toimivilla usein ole resurs-
seja seurata kaikista käynnissä olevista rahoituskampanjoista markkinoinnin yhteydessä 
luovutetun tiedon faktaperäisyyttä.  
 
Joukkorahoituslain 11 §:n 2 momentin mukaan joukkorahoituksen saajilla on velvollisuus 
julkaista itsestään ennen rahoituskampanjan aloittamista kaikki sellainen oikeaksi ja riit-
täväksi katsottava tieto, jolla voi olla olennaista vaikutusta yrityksen arvoon tai sen mak-
sukykyyn takaisinmaksutilanteessa. Tämä tieto on JRL:n 10:2 mukaan julkistettava siksi, 
että sijoittajilla olisi riittävä määrä informaatiota perustellun arvion tekemiseksi sekä 
joukkorahoitusta hakevasta yrityksestä, että sen tarjouksen edullisuudesta. Viime kä-
dessä on välittäjien vastuulla varmistaa, että joukkorahoituksen saajat täyttävät tämän 
velvollisuutensa. Joukkorahoituksen välittäjät tekevät tällöin saajasta usein ns. due dili-
gence -yritystarkastuksen136 . Momentissa viitataan joukkorahoituslain 21 §:ään, joka 
säätelee Valtiovarainministeriön oikeutta määrätä joukkorahoituksen saajille näiden tie-
donantovelvollisuutta tiukentavia velvoitteita. Yksi tällaisista sijoittajansuojan tason pa-
rantamiseksi annettua rahoituksen saajien tiedonantovelvollisuutta tiukentava asetus on 
Valtiovarainministeriön asetus 1045/2016. Valtiovarainministeriön asetus 1045/2016 on 
annettu joukkorahoituksen saajien tiedonantovelvollisuuden sisällön ja rakenteen tar-
kemmaksi määrittelemiseksi, keskittyen erityisesti sijoittajansuojan näkökulmasta kes-
keisten tietojen luovuttamisvelvollisuuteen 137 . Asetus on 14 pykälää sisältävä koko-
naisuus, jossa rahoituksen saajille asetetaan velvollisuudeksi julkaista ns. perustie-
toasiakirja. Tämä perustietoasiakirja, jota on jo aiemmin tässä tutkielmassa käsitelty, on 
joukkorahoituksen keskeiset tiedot sisältävä asiakirja, joka on pidettävä asetuksen 2 §:n 
mukaan sijoittajien saatavilla koko rahoitustarjouksen voimassaoloajan. Tällaisesta pe-
rustietoasiakirjasta on asetuksen 6 §:n mukaan käytävä ilmi mm. rahoituksen saajan nimi, 
sijoituskohde, jota asiakkaille tarjotaan, kerättävien varojen määrä ja käyttötarkoitus 
                                                     
136 Kallio & Vuola 2018: 269  
137 HE 46/2016 vp: 78 
79 
 
sekä valitun välittäjänä toimivan tahon nimi. Näiden perustiedoiksi katsottavien tietojen 
lisäksi asiakirjan tulee tuoda asetuksen 7 §:n mukaan ilmi rahoituksen saajan liiketoimin-
taan ja tarjottavaan sijoituskohteeseen liittyvät riskit, ja 9 §:n mukaisesti tarkentavat tie-
dot koskien tarjottavana olevasta sijoituskohteesta. Tällaisia sijoituskohteena olevista ra-
hoitusvälineistä esille tuotavia tietoja on asetuksen 9 §:n mukaan esimerkiksi tiedot koh-
teen tuottamista oikeuksista ja rajoituksista, merkintähinta, kokonaiskulut, jotka sijoitta-
jilta veloitetaan ja asiakasvarojen hallinnoimista käsittelevät tiedot.  
 
Joukkorahoituslain 11 §:n 4 momentin mukaan joukkorahoituksen välittäjät eivät ole vel-
voitettuja julkaisemaa arvopaperimarkkinalain 3. luvussa käsiteltyä esitettä, jos arvopa-
pereiden tarjoaminen tapahtuu Suomessa, ja niiden summattu vastike 12 kuukauden ai-
kaikkunassa on alle 8 000 000 euroa. Tällaisen esitteen julkaisun tarkoituksena on perus-
tietoasiakirjan tapaan lisätä sijoittajien tiedonsaantia, parantaen näin näiden suojaa 
markkinoilla, kun epäsymmetrisen informaation riski pienenee138. Täten esitteestä tulisi 
käydä ilmi ainakin liikkeeseenlaskijan ja mahdollisen takaajan varat, näiden taloudellinen 
asema ja tarjolla oleviin arvopapereihin liittyvät olennaiset tiedot.  Mainitun 8 000 000 
euron raja-arvon alittavalta osalta riittäisi, että välittäjä julkaisee joukkorahoituksen 
VMA:n mukaisen perustietoasiakirjan, josta käy ilmi kaikki sijoittajan kannalta tärkeäksi 
katsottavat tiedot. Esitteen laatimisvelvollisuuden euromääräinen raja-arvo on noussut 
HE 111/2018 vp toimeenpanemien muutosten johdosta, sen ollessa alkuperäisen jouk-
korahoituslain mukaan 5 000 000 euroa. Tällaisen muutoksen voidaan nähdä olevan kak-
sipiippuinen, sillä välittäjien kannalta euromääräisen raja-arvon nosto helpottaa näiden 
työtaakkaa hallinnollisten toimien näkökulmasta, mutta sijoittajien kannalta suoja heik-
kenee, kun raja-arvon alittavien liikkeeseenlaskujen kohdalta ei enää tehdä esitettä139. 
Toisaalta voitaneen ajatella, että perustietoasiakirjan laatimisvelvollisuudella ja JRL:n 
mukaisella tiedonantovelvollisuudella pystyttäisiin kompensoimaan esitteen laatimisvel-
vollisuuden raja-arvon nostamisesta aiheutunutta heikentymistä sijoittajansuojassa. 
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Verrattaessa välittäjien tiedonantovelvollisuutta suhteessa alkuperäiseen joukkorahoi-
tuslakiin, jota MiFID II -direktiivillä ei oltu vielä muutettu, ei tiedonantovelvollisuuden 
voidaan sanoa juurikaan muuttuneen. Sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittäviltä 
vaadittava toimilupa ei ole tuonut joukkorahoituslakiin muutoksia tiedonantovelvolli-
suuden näkökulmasta, sillä joukkorahoituslain tiedonantovelvollisuutta koskevat sään-
nökset ovat jo alkuperäisen lain mukaan tulleet pitkälti noudatettaviksi sijoituspalvelu-
laista. Sijoittajansuojan näkökulmasta on kuitenkin merkityksellistä huomata, että välit-
täjien velvollisuuksia luovuttaa tietoa asiakkaille säädellään tällä hetkellä kolmessa eri 
laissa tai asetuksessa – joukkorahoituslaissa, sijoituspalvelulaissa ja joukkorahoitus ase-
tuksessa.  
 
 
5.3 Asiakasvarojen hallinta joukkorahoituksessa 
Alkuperäisen joukkorahoituslain 10 §:n 3 momentin mukaan joukkorahoituksen välittä-
jillä ei lähtökohtaisesti ollut oikeutta hallinnoida tai pitää hallussaan asiakkaiden varoja, 
eikä välittäjät momentin mukaan saa olla asiakkailleen velkaa. Kyseinen sääntö perustui 
MiFID I:n 3 artiklan mukaiseen kieltoon, minkä mukaan asiakasvarojen hallussapito on 
kielletty. Ajantasaisessa joukkorahoituslaissa asia on ilmaistu jokseenkin eri tavalla, sillä 
MiFID II:n tuoma muutos sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen välittämisen toimiluvan-
varaisuuteen velvoittaa SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaisia välittäjiä 
noudattamaan asiakasvarojen hallinnassa sitä, mitä asiasta on SipaL:n 1 luvun 4 §:n 3 
momentissa säädetty. Rekisteröityjä välittäjiä ei puolestaan joukkorahoituslaissa kielletä 
pitämästä hallussaan asiakasvaroja, vaan lain 10 §:n 5 momentti asettaa rekisteröity-
neille välittäjille eli käytännössä lainamuotoisen joukkorahoituksen välittäjille ehdot, 
joita näiden tulee asiakasvaroja hallinnoidessaan noudattaa. Koska alkuperäinen joukko-
rahoituslaki on mahdollistanut asiakasvarojen hallinnoimisen ja hallussapidon silloin, 
kun välitettävänä ovat olleet AML:n soveltamisalan ulkopuolelle jäävät siirtokelvottomat 
arvopaperit, on ajantasaisen JRL:n lainamuotoista joukkorahoitusta välittävien rekiste-
röityneiden välittäjien oikeus varojen hallinnoimiseen ymmärrettävä.  
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Mikäli rekisteröitynyt välittäjä on joukkorahoitusta välittäessään saanut haltuunsa asia-
kasvaroja, tulee näiden käsittely ja säilyttäminen JRL:n 10 §:n 5 momentin mukaan jär-
jestää siten, että ensinnäkin asiakkaiden varat ovat erillään välittäjän omista varoista. 
Käytännössä tämä toteutetaan niin, että välittäjät siirtävät asiakkaiden varat erillisille 
asiakasvaratileille, jotka sijaitsevat Suomessa tai muussa ETA-valtiossa toimilupansa saa-
neessa pankissa. Tällaista asiakasvaratiliä tulee valvoa eikä se luottolaitos, joka tiliä yllä-
pitää, voi käyttää asiakasvaratilillä olevia varoja omaan luotonantoonsa. 140 Tämän lisäksi 
välittäjän on pidettävä huolta siitä, että asiakkaiden varat eivät sekoitu keskenään, mistä 
johtuen jokaiselle asiakkaalle on luotava oma tilinsä varojen säilyttämiseksi.  
 
Sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittävät noudattavat asiakasvarojen hallinnassa si-
joituspalvelulain säännöksiä. Sijoituspalvelulain 9 luvun 1 §:n mukaan sijoituspalveluyri-
tyksillä on velvollisuus järjestää tämän haltuun luovutettujen rahavarojen säilytys luotet-
tavalla tavalla. Myös sijoituspalvelulain mukaan asiakasvarat tulee pitää selkeästi erossa 
sekä sijoituspalveluyrityksen omista, että muiden asiakkaiden varoista. Koska SipaL:n 1 
luvun 3 §:n 1 momentin nojalla joukkorahoituksen välittäjänä toimiva, ns. rajoitetun toi-
miluvan saanut välittäjä ei saa sijoituspalvelulain mukaan pitää hallussaan tai hallinnoida 
asiakkaiden varoja, tulee tällaisten välittää asiakkaiden toimeksiannot suoraan ns. täy-
den toimiluvan sijoituspalveluyrityksille, joka hoitaa varojen käsittelyn lupansa nojalla.  
Asiakasvarojen hallinnoimisen kannalta välittäjien velvollisuuskenttä ei ole muuttunut 
merkittävästi MiFID II -direktiivin lakiin tuomien muutoksien johdosta. Sijoituspalvelulain 
1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan tarkoitetuilla henkilöillä ei ole oikeutta pitää hallus-
saan asiakasvaroja, ja rekisteröityneiden välittäjien oikeus asiakasvarojen hallussapitoon 
vastaa alkuperäisen joukkorahoituslain mukaista oikeutta pitää asiakasvaroja hallussa 
tietyin ehdoin silloin, kun kyseessä on siirtokelvottomilla arvopapereilla tehtävä joukko-
rahoituksen välitys. Asiakasvarojen hallussapidon kielto on alkuperäiseen joukkorahoi-
tuslakiin implementoitu MiFID I:n 3 artiklan perusteella, jonka kielto asiakasvarojen hal-
lussa pitämiselle on sisältynyt myös uudistetun MiFID II:n 3 artiklaan. Näiden direktiivien 
3 artiklan mukaan ne henkilöt, joihin jäsenvaltio päättää olla soveltamatta direktiiviä, ei 
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saa pitää hallussaan asiakkaiden varoja tai olla näille velkaa. Tämän selkeän kiellon joh-
dosta on ymmärrettävää, ettei joukkorahoituslain esitöissä tai merkittävästi sijoituspal-
velulakia muuttaneessa hallituksen esityksessä 151/2017 vp ole esitetty muita peruste-
luja kiellon asettamiselle, kuin viittaus MiFID II:n mukaiseen kieltoon.  
 
Sijoittajansuojan kannalta on hyvä, ettei sijoitusmuotoista joukkorahoitusta SipaL:n 1 lu-
vun 3 §:n 1 momentin mukaisena henkilönä välittävillä ole oikeutta pitää hallussaan tai 
hallinnoida asiakasvaroja, sillä se vähentää merkittävästi esimerkiksi tämän tutkielman 3 
luvussa käsiteltyjen petos- ja alustariskien syntymisen mahdollisuutta141. Lainamuotoista 
joukkorahoitusta välittävien kohdalla suojana on puolestaan se, että laki asettaa tiukat 
ehdot sille, kuinka asiakkaiden varoja tulee hallita. Kritiikkiä on kuitenkin jo joukkorahoi-
tuslain säätämisen aikaan herättänyt se, ettei JRL:n 10:5 mainittua asiakasvarojen säilyt-
tämistä ja käsittelyä luotettavalla tavalla valvota tai kontrolloida millään tavalla. Finans-
sivalvonta on antamassaan lausunnossa kiinnittänyt huomiota siihen, ettei rekisteröity-
neeksi välittäjäksi pyrkivien keinoja asiakasvarojen luotettavalle käsittelylle arvioida mil-
lään tavalla ennen rekisteröinnin hyväksymistä. Tämän lisäksi huolta on herättänyt se, 
ettei Finanssivalvonnalla ole erillistä mahdollisuutta asettaa määrättyä asiamiestä valvo-
maan sitä, että asiakkaiden varat palautetaan näille takaisin välittäjän ajautuessa talou-
dellisiin ongelmiin, kuten konkurssiin tai selvitystilaan.142  Vaikka JRL:n 13 §:n 1 momen-
tin mukaan lain noudattamisen valvonta tapahtuukin Finanssivalvonnassa, olisi kritiikin 
pohjalta syytä miettiä sitä, olisiko esimerkiksi rekisteröintivaiheessa syytä kiinnittää eri-
tyishuomiota tällaisiin seikkoihin. Sekä alkuperäisen ja ajantasaisen joukkorahoituslain 6 
§:n 4 momentin mukaan välittäjän tulee antaa Fiva:lle tiedoksi esimerkiksi sääntöjen tai 
sopimusehtojen muodossa se, kuinka se aikoo joukkorahoituksen välitystä harjoittaa. 
Mikäli sijoittajansuojaa haluttaisiin entisestään tehostaa erityisesti kritiikkiä synnyttä-
neen valvontamekanismien puuttumisen osalta, voitaisiin miettiä, olisiko näitä JRL:n 6 
§:n 4 momentin mukaisia Fiva:lle toimitettavia sääntöjä tai sopimusehtoja mahdollista 
täsmentää sisältövaatimuksin?  
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5.4 Muut sijoittajansuojan kannalta tärkeät velvoitteet  
Joukkorahoituslaki sisältää edellä mainittujen sijoittajansuojan kannalta tärkeiden koko-
naisuuksien lisäksi muutamia yksittäisiä pykälävelvoitteita, joiden noudattamisella on py-
ritty sijoittajansuojan paremman tason saavuttamiseen. Ensinnäkin asiakkaansuojaa kä-
sittelevään joukkorahoituslain 3 lukuun sisältyy velvollisuus asiakkaan tuntemiselle. Tätä 
JRL:n 12 §:n mukaista velvoitetta noudattaa asiakkaiden tuntemisessa rahanpesun ja ter-
rorismin rahoittamisen estämisestä annettua lakia (444/2017), ja kieltoa olla välittä-
mästä joukkorahoitusta sellaiselle asiakkaalle, joka on konkurssissa, on käsitelty jo tämän 
tutkielman kappaleessa 2.3.2. Mikäli rahoitusta toimintaansa hakeva yritys on siis mak-
sukyvytön tai konkurssissa, ei tälle ole lain mukaan oikeutta välittää rahoitusta joukkora-
hoituksen keinoin. On kuitenkin huomattava, että saneerausmenettely143  ei ole este 
joukkorahoituksen välittämiselle, ja onnistunut joukkorahoituskampanja voikin par-
haassa tilanteessa pelastaa konkurssiuhan alle ajautuneen yrityksen, ja jatkaa täten sen 
liiketoimintaa144.  
 
Joukkorahoituslain mukaan SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdassa tarkoitettujen 
henkilöiden, jotka välittävät joukkorahoitusta, tulee lisäksi noudattaa SipaL:n 6 b luvun 
säännöksiä hallinto- ja ohjausjärjestelmistä, 10 luvun 2 §:n periaatteita sijoitus- ja oheis-
palveluiden tarjoamisessa ja markkinoimisesta, 3 §:n säännöksiä sopimuksen teosta si-
joituspalveluyrityksen palveluista, 6 §:n 5-8 momentin säännöksiä kannustimista, 15 lu-
vun säännöksiä hallinnollisista seuraamuksista, 16 luvun vahingonkorvaus- ja rangaistus-
säännöksistä sekä 16 a luvun ohjeita valvontavaltuuksista. Näiden ohella sekä kansallisen 
toimiluvan saaneiden että rekisteröityneiden välittäjien tulee noudattaa, mitä sijoitus-
palvelulain 11 §:ssä säädetään liiketoimista ja palveluista säilytettävistä tiedoista, 12 
                                                     
143 Saneerausmenettelyllä viitataan sellaiseen toimintaan, jossa taloudellisiin vaikeuksiin ajautuneen yri-
tyksen toimintaa pyritään tervehdyttämään. Ks. Laki yrityksen saneerauksesta 47/1993.  
144 Esimerkkinä tällaisista kampanjoista on muotiyhtiö Samujin rahoituskampanja, jossa konkurssiuhka on-
nistuttiin välttämään onnistuneen rahoituskampanjan johdosta. Ks. Yle 2019  
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§:ssä puhelujen ja sähköisten viestien tallentamisesta ja 15 §:ssä asiakasvalitusten käsit-
telystä.  
 
Kaikki nämä velvoitteet ovat osa välittäjien menettelytapasäännöstöä, ja niiden tarkoi-
tuksena on osaltaan osallistua asiakkaiden suojaamiseen. Pykäliä on alkuperäiseen jouk-
korahoituslakiin verrattuna suhteellisen paljon, minkä voidaan katsoa kielivän kehityk-
sestä lain sisällä kohti entistä parempaa sijoittajansuojaa. Kuitenkin sijoittajien asema ja 
näitä kohtaavat riskit huomioon ottaen on huolestuttavaa, ettei hallituksen esityksellä 
277/2018 vp sijoituspalvelulakiin tehtyjä välittäjiä koskevia menettelytapasääntöjä ole 
implementoitu joukkorahoituslakiin. Tällä hetkellä ajantasainen lainsäädännön puit-
teissa joukkorahoituslain mukaan SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukaisten 
välittäjinä toimivien toimijoiden velvollisuuskenttä suhteessa sijoituspalvelulakiin poik-
keaa siitä, mitä tällaisten toimijoiden velvollisuudeksi on sijoituspalvelulaissa säädetty. 
Jo ennen sijoituspalvelulakiin hallituksen esityksellä 277/2018 vp implementoituja muu-
toksia rajoitetun toimiluvan omaavien välittäjien sijoituspalvelulain noudattamisen vel-
vollisuuskentän katsottiin olevan liian suppea145. Nyt kun muutosta kohti parempaa si-
joittajansuojan tasoa on saatu aikaan sijoituspalvelulain 1 luvun 3 §:n 2 momentin listaa-
mia velvollisuuksia laajentamalla, ei näitä muutoksia ole joukkorahoituslaissa huomioitu 
millään tavalla. Muutoksen implementointi olisi sijoittajansuojan kannalta olennaista, ja 
ottaen huomioon sen, että rajoitettu toimilupa otettiin mukaan sijoituspalvelulakiin lä-
hinnä sijoitusmuotoista joukkorahoituksen välitystä silmällä pitäen, olisi luonnollista, 
että myös joukkorahoituslaki muuttuisi mahdollisimman nopeasti.  
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
145 Ks. esim. Joukkorahoitusyhdistys ry: 2 
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6 Johtopäätökset ja pohdintaa 
Joukkorahoitus on globaalissa mittakaavassa alati kasvava rahoitusmuoto, josta on myös 
Suomessa muodostunut merkittävä osa kasvuyritysten rahoituksen hankintaa. Ennen 
vuonna 2016 voimaan tullutta joukkorahoituslakia alan ympärillä vallitsi lukuisia ongel-
mia, joiden vastaamiseen joukkorahoituslain säätämisellä vastattiin. Kun joukkorahoitus 
sai oman  erillislakinsa selkeytyi alan sääntely, parantaen täten myös joukkorahoituksen 
osapuolten ymmärrystä heidän oikeuksistaan ja velvollisuuksistaan prosessissa. Säänte-
lyn yksinkertaistamiseksi ja sijoittajansuojan turvaamiseksi asetettu joukkorahoituslaki 
on kuitenkin kokenut merkittäviä muutoksia sen voimaantulon jälkeen, eikä nykyisen 
lainsäädännön puitteissa voida enää sanoa, että joukkorahoitusmarkkinoiden juridinen 
tila olisi yksinkertainen ja selkeä. Joukkorahoituksen nopea kehitys onkin johtanut pit-
kälti tilanteeseen, jossa parempi sijoittajansuojan taso heijastuu yhä monimutkaisem-
pana ja vaikeammin tulkittavana joukkorahoituslakina.  
 
Tutkielmassani olen pyrkinyt arvioimaan joukkorahoituslain sääntely huomioon ottaen 
sitä, millaisia riskejä joukkorahoitukseen assosioituu erityisesti sijoittajansuojan tärkey-
den näkökulmasta tarkasteltuna.  Lähtökohtaisesti joukkorahoitukseen liittyy suuria ris-
kejä, joiden voidaan katsoa johtuvat lähinnä alan monimuotoisuudesta, sijoittajien ei-
ammattimaisuudesta ja siitä, että joukkorahoitus on erityisesti kasvuyritysten suosima 
keino taloudellisen tuen hankkimiseksi. Riskien analysoinnilla tarkoituksenani on ollut 
pohtia sitä, minkä vuoksi sijoittajansuoja on ollut joukkorahoitusta koskevan lainsäädän-
nön keskiössä, ja millaisia uhkia pätevällä sääntelyllä on ollut mahdollista estää. Arvioni 
mukaan riskienhallinnan ytimenä joukkorahoituksessa toimii sekä joukkorahoitus- että 
sijoituspalvelulaissa esiin tuleva johdon velvollisuus liiketoimintaan liittyvien riskien ym-
märtämisestä ja tiedostamisesta. Joukkorahoituslain 7 §:n ja sijoituspalvelulain 6 b luvun 
4 §:n mukainen velvoite johdon riskiosaamisesta turvaa näkemykseni mukaan omalta 
osaltaan sijoittajien asemaa ja parantaa näiden luottamusta joukkorahoitusmarkkinoita 
kohtaan. Tällaisen velvoitteen ohella riskien tiedostamisen, ennakoimisen ja ehkäisyn 
apukeinona joukkorahoitusmarkkinoilla toimii rahoituksen saajien velvollisuus 
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perustietoasiakirjan laatimiselle, josta muiden tärkeiden tietojen ohella käy ilmi selkeästi 
se, mitä riskejä sijoittaja voi olettaa sijoitukseensa liittyvän.  
 
Vaikka joukkorahoitustoiminnan sääntelyllä ollaankin pystytty erinomaiseen riskienhal-
lintaan, liittyy alaan vielä useita sijoittajansuojan kannalta merkittäviä uhkakuvia. Teke-
mäni tutkimuksen pohjalta koen, että joukkorahoituslakia kehitettäessä taas kohti pa-
remmin sijoittajaa suojaavaa tilaa, tulisi lain kehitystyössä arvioida uudelleen ensinnäkin 
asianmukaisuusarvioinnin laatimisvelvollisuuden euromääräisen raja-arvon laskemista 
ja korvausrahastoon liittymisen lisäämistä. Mikäli kaikki välittäjät niiden toimintamuo-
dosta riippumatta olisivat velvoitettuja kuulumaan sijoittajien suojaamiseksi tarkoitet-
tuun korvausrahastoon, joka turvaisi sijoittajien saatavat sijoituspalveluyrityksen ajautu-
essa maksukyvyttömyystilanteeseen, olisivat mm. petos-, tappio- ja palvelualustariskit 
paremmin hallittavissa kuin tämän hetkisen sääntelyn valossa. Vaikka korvausrahastoon 
liittymisen onkin jo hallituksen esityksessä 46/2016 vp todettu olevan raskas hallinnolli-
nen menettelytapa välittäjien kannalta, tulisi näkemykseni mukaan asiassa punnita myös 
niitä hyötyjä, joita rahastoon kuuluminen sijoittajan kannalta toisi. Korvausrahastoon 
puuttumisen perustelu välittäjien kannalta kevyempänä menettelysääntönä oli aiheelli-
nen erillislakia säädettäessä, kun joukkorahoitusmarkkinoista haluttiin sääntelyn ohella 
tehdä mahdollisimman kevyt kokonaisuus, joka lisäisi alan houkuttelevuutta ja madal-
taisi sille tulon kynnystä. Alan kehittyessä ja joukkorahoituksessa käytettävien rahoitus-
välineiden kehittyessä tulisi kuitenkin näkemykseni mukaan asiassa ottaa kevyen sään-
telyn sijaan pikemmin huomioon sijoittajien etu ja turvallisuus. Tämä sama ajatus yhdis-
tyy myös asianmukaisuusarvioinnin tekemisvelvollisuudeksi asetetun euromääräisen 
raja-arvon laskuun, joka ei tutkimukseni mukaan tämän hetkisenä 2000 euron raja-ar-
vona huomioi sijoittajansuojaa ja joukkorahoituksen erityispiirteitä tarpeellisella tasolla. 
Nämä kaksi seikkaa ovat ne näkemykseni mukaan tällä hetkellä helposti muutettavissa, 
ja niiden vaikutus esimerkiksi palvelualusta- ja tappioriskeille olisi huomattava ja lain al-
kuperäistä tavoitetta palveleva.  
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Tämän tutkielman tärkeimpänä tehtävänä on ollut vastata siihen, miten sijoittajansuoja 
joukkorahoitusmarkkinoilla toteutuu, ja millaisella sääntelyllä sijoittajia on pyritty tur-
vaamaan. Lisäksi tarkoituksenani on ollut tarkastella sitä, kuinka tämä sääntely on sijoit-
tajansuojan näkökulmasta muuttunut erillislain voimaanastumisen jälkeen. Lisäksi olen 
arvioinut sitä, voidaanko sijoittajansuojan tason katsoa parantuneen alkuperäisen jouk-
korahoituslain muutosten myötä. Tätä arvioitaessa olen myös kiinnittänyt huomiota sii-
hen, miten sijoittajansuojan taso toteutuu välittäjien eri toimintamuotojen välillä, hei-
dän noudattaessaan asiakkaan suojaksi asetettuja säännöksiä hyvin vaihtelevissa laa-
juuksissa. Erillislain tarve oli ennen vuotta 2016 merkittävä, ja sijoittajansuojan parem-
paa tasoa joukkorahoituksessa tuki jo yksinään se, että ala sai Suomessa selkeät sijoitta-
jaa suojaavat pelisäännöt, jotka samalla kuitenkin kevensivät alan sääntelyä lisäten toi-
mialan kehitysmahdollisuuksia ja suosiota. Alkuperäisen joukkorahoituslain säännösten 
nojalla erityisesti välittäjien velvollisuus asiakkaansuojan takaamiseksi oli selkeä, eikä 
laintulkinnallisia vaikeuksia tai kritiikkiä sijoittajansuojan tasosta voitu katsoa juuri ilmen-
neen. Joukkorahoituslaissa ei myöskään odotettu tapahtuvan suuria muutoksia, vaikka 
MiFID II:n tiedettiin astuvan voimaan vuonna 2018, sillä direktiivin osoittamat vähim-
mäissäätelyvaatimukset oltiin katsottu huomioon otetuiksi jo alkuperäisen joukkorahoi-
tuslain esitöissä. Tämä kuitenkin muuttui, kun MiFID II:n implementointia osaksi rahoi-
tusmarkkinoiden sääntelyä alettiin valmistella hallituksen esityksellä 151/2017 vp, ja lo-
pulta sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen välittämisen ehdoksi on asetettu vähintään 
ns. rajoitettu toimilupa. 
 
Tutkielman arvioidessa erityisesti sitä, miten ja millaisin keinoin sijoittajansuoja toteutuu 
joukkorahotuksesa, voimme todeta, että alalla sijoittajansuoja on turvattu joukkorahoi-
tus- ja sijoituspalvelulailla sekä Valtiovarainministeriön asettamalla joukkorahoitusase-
tuksella. Tekemäni tutkimuksen mukaan sijoittajansuojan taso on kuitenkin toteutetta-
vissa joukkorahoituksessa eri tasoisena, sillä alalle on lainsäädännöllisten muutosten 
johdosta syntynyt tilanne, jossa joukkorahoituksen välittäjä voi valita toimintamuotonsa 
kolmen eri muodon välitä. Tutkielmassa läpikäymistäni asiakkaan suojaa vahvistavista 
säännöksistä on tulkittavissa, että sijoittajien suojaaminen keskittyy lähtökohtaisesti 
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välittäjille asetettuihin menettelytapasäännöksiin sekä näiden tiedonantovelvollisuuden 
varmistamiselle. Joukkorahoituksen välittäjillä onkin suurin ja painavin vastuu sijoittajan-
suojan toteutumisesta joukkorahoituksessa, vaikka myös rahoituksen saajien toiminta 
on laissa säänneltyä. Suurin osa  sijoitus- tai lainamuotoista joukkorahoitusta välittäviä 
toimijoita koskevista juridisista velvollisuuksista on peräisin sijoituspalvelulaista. Sijoitus-
muotoista joukkorahoitusta välittäviä koskevien juridisten menettelytapasäännösten 
määrä onkin kasvanut merkittävästi suhteessa alkuperäiseen joukkorahoituslakiin, edis-
täen täten sijoittajansuojan kehitystä suhteessa alan kasvun ja oikeudellisen tilan kehi-
tykseen.  On kuitenkin huomattava, että rekisteröityneiden väittäjien velvollisuuskenttä 
on pysynyt pitkälti samana verrattaessa keskenään alkuperäistä ja ajantasaista joukkora-
hoituslakia. Näkemykseni mukaan tämä kertoo ensinnäkin siitä, että tällaisia pääsääntöi-
sesti lainamuotoista joukkorahoitusta välittävien toimijoiden velvollisuuskenttä on on-
nistuttu jo alkuperäisen lain yhteydessä säätämään sellaiseksi, että se kykenee turvaa-
maan sijoittajien aseman myös alan kehittyessä. Sijoitusmuotoisen joukkorahoituksen 
välittämisen kohdalla tilanne on hiukan erilainen, sillä sen sääntelyssä on palattu pitkälti 
aikaan ennen erillislakia. Toimilupavaatimuksen lisääminen välittämisen ehdoksi vastaa 
Finanssivalvonnan ennen joukkorahoituslakia esittämään näkemykseen, jonka mukaan 
sijoitusmuotoista joukkorahoitusta välittävän tulisi olla Finanssivalvonnan toimiluvan 
saanut. Vaikka toimilupavaatimus on merkittävästi monimutkaistanut joukkorahoituslain 
ymmärrettävyyttä ja sääntelyllistä selkeyttä, ei sen positiivisia vaikutuksia sijoittajansuo-
jan parempaan tasoon voida tutkimukseni mukaan kiistää.  
 
Tulevan kannalta on mielenkiintoista nähdä, onko välittäjien ns. kolmitasoisen järjestel-
män olemassaololla vaikutuksia sijoittajansuojan tasoon merkittävämmin. Tällaisella tut-
kielmassa käsittelyllä kolmitasoisella järjestelmällä viitataan siihen, että tämän hetkisen 
lainsäädännön valossa joukkorahoitusta on mahdollista välittää kolmessa eri toiminta-
muodossa: rekisteröityneenä, toimiluvallisena tai ns. kansallisen toimiluvan saaneena 
(SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 kohdan mukainen toimija). Toistaiseksi rajoitetun 
toimiluvan omaavat välittäjät eivät noudata joukkorahoitusta välittäessään sijoituspalve-
lulakia kovinkaan laajasti, jolloin sen tarjoama sijoittajansuoja ei ole verrattavissa täyden 
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toimiluvan välittäjien tarjoamaan suojaan. Tilannetta monimutkaistaa se, että sijoitus-
palvelulain mukaan tällaisen rajatun toimiluvan saaneen välittäjän velvollisuuskenttää 
sijoituspalvelulain noudattamiselle on todetun mukaisesti laajennettu sijoittajansuojan 
parantamiseksi, mutta tällaista muutosta ei ole otettu millään tavalla huomioon joukko-
rahoituslaissa. Kuitenkin sen tarkempi arviointi, millaisia vaikutuksia tällaisella joukkora-
hoitus- ja sijoituspalvelulain välisellä erolla koskien SipaL:n 1 luvun 3 §:n 1 momentin 1 
kohdan osoittamien henkilöiden velvollisuuksia voi sijoittajansuojan kannalta pitkällä 
tähtäimellä olla, vaatisi pidemmän aikavälin tarkkailua ja erillisen tutkielman laadintaa.  
 
Näkemykseni mukaan olisikin syytä pohtia, onko rajoitettu toimilupavaatimus joukkora-
hoituksen välittämisen kannalta olennainen vai voitaisiinko siitä siirtyä joko täyden toi-
miluvanvaatimukseen tai takaisin pelkkään rekisteröintivaatimukseen. Sen syvempi arvi-
ointi, millaisia vaikutuksia täyden toimiluvan välittäjien ja rajoitetun toimiluvan välittä-
jien välisellä sijoituspalvelulain noudattamisvelvollisuuden laajuudella joukkorahoituk-
sen sijoittajansuojan kannalta on, vaatii myös lisätutkimusta, eikä siihen pystytä kovin 
laajasti vielä antamaan arviota. On silti selvää, että mitä laajemmin välittäjä on sidottu 
lain noudattamiselle, sitä paremmin asiakkaiden asema on turvattu. Tämän vastapuo-
lena on kuitenkin lain sisällön ymmärrettävyyden monimutkaistuminen, minkä voidaan 
myös joukkorahoituslain tilanteessa katsoa tapahtuneeksi. Vaikka rajoitettu toimilupa 
onkin otettu osaksi sijoituspalvelulakia erityisesti joukkorahoituksen välittäjien kevyem-
mäksi sääntelyksi, monimutkaistaa se merkittävästi välittämisen kokonaisuutta kaikkien 
rahoitusosapuolien kannalta.  
 
Joukkorahoituksen ja sen sääntelyn tulevaisuuden kannalta merkityksellistä on se, mil-
laiseksi joukkorahoituksen suosio kansallisesti ja kansainvälisesti muodostuu, kun EU to-
teuttaa sen vuonna 2018 ilmi tulleen tavoitteen  luoda EU-tasoinen sääntelykokonaisuus 
joukkorahoituksen välittäjille. Tämän asetuksen säätämistarkoituksena on ollut mahdol-
listaa palveluntarjoajan toiminnan laajentaminen muihin Euroopan maihin siten, että 
kaikki tarjoajat noudattaisivat toiminnassaan yhtäläisiä sääntöjä. Tällä hetkellä palvelu-
alustojen toiminnan laajentamisen esteenä on pitkälti ollut jäsenvaltioiden kansallisen 
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lainsäädännön eroavaisuus, mikä tällä EU:n suunnittelemalla säännöstöllä pyritään pois-
tamaan.146 Sijoittajansuojan kannalta tämän EU-asetuksen voimaan pano on merkityk-
sellinen, asetuksen sisältäessä erillisen luvun, jonka pyrkimyksenä on sijoittajansuojan 
turvaaminen mm. tiedonantovelvollisuuteen, asiakkaiden tappionsietokyvyn ja näiden 
sijoitustietämyksen arvioinnin vaatimuksilla. Varmaksi voitaneen siis sanoa, että joukko-
rahoituksen kasvuedellytykset ovat olemassa, ja alan suosio nousee entisestään tulevai-
suudessa, kun kauan odotettu sijoittajien suojaamiseen keskittyvä EU-tasoinen sääntely 
saadaan osaksi joukkorahoitustoiminnan sääntelyä.  
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                     
146 Euroopan Komissio 2018: 3–4 
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